SISALLYSLUETTELO sivu
1. JOHDANTO 7
2. SUHDANNEVAIHTELU 9
2.1. Suhdannevaihtelun kasite 9
2.2. Suhdannevaihteluteoriat 11
2.2.1. Jaykkien hintojen malli 13
2.2.2. Joustavien hintojen malli (RBC) 17
3. TALOUDELLINEN KONVERGOITUMINEN 21
3.1. Optimaalisen valuutta-alueen teoria 21
3.2. Kritiikkid OVA teorialle 24
3.3. Tutkimuksia konvergoitumisesta 25
4. TUTKIMUSPERIODIN ANALYYSI TEORIAN VALOSSA 27
4.1. Suomen valuuttakurssijarjestelmien historiaa 27
4.2. Suomen suhdannevaihtelun kuvaus 30
4.2.1. Talouspolitikka Suomessa suhdannevaihtsdlittdjana 32

4.2.2. Suomen ulkomaankaupan rakenne ja Neuvdstohiajoaminen 35

4.3. Euroopan yhdentyminen 36
4.3.1. Wernerin suunnitelma 37
4.3.2. Valuuttakaarme ja EMS 38
4.3.3. Kohti euroa 40

4.4. Keskindinen kauppa 41

4.5. Euroalueen suhdannevaihtelu 41






5. EMPIIRINEN ANALYYSI
5.1. Suhdannevaihtelu Hodrick-Prescott -filtterég/taen
5.2. Suhdannevaihtelu BKTn vuosikasvulla maariteity
5.3. Suhdannevaihtelun korrelaatiot

6. JOHTOPAATOKSET

LAHTEET

43

45

48

51

55

57






VAASAN YLIOPISTO
Kauppatieteellinen tiedekunta

Tekija: Mia Gustafsson

Tutkielman nimi: Suhdanteiden konvergoituminen EMU-maiden
ja Suomen valilla.

Ohjaaja: Juuso Vataja

Tutkinto: Kauppatieteiden maisteri

Laitos: Kansantaloustiede

Oppiaine:

Linja:

Aloitusvuosi: 2003

Valmistumisvuosi: 2007 sivumaara: 60

TIVISTELMA

Euroalueella on sovellettu yhteista rahapolitiikikdreisen keskuspankin alaisuudessa
vuodesta 1999 ldhtien. Suomen kohdalla nahtiin lomagiésena asymetristen shokkien
todennakoisyys maassamme, koska taloutemme kuulousanottuihin periferisiin
euromaihin ja maamme suhdannevaihtelut ovat pesegg poikenneet muun Euroopan
suhdannevaihteluista sen erityisen sek& osin ykBgmn tuotantorakenteen vuoksi.
Yhteista rahapolitikkaa saattaa siten olla vaikeaveltaa hyvin eritahtisiin
suhdanteisiin. Ongelmallisena on tadman vuoksi pideditd, ettd euron myo6ta
suomalainen rahatalous on Euroopan keskuspankinoiliam Tutkielma pyrKii
selvittamaan onko Suomen suhdannevaihtelu konuergdi muiden euromaiden
yhteenlasketun suhdannevaihtelun kanssa peridd@if@-2006.

Tutkielmassa keskitytdan suhdanneteorioiden osa#tunnaissykleihin (stochastic
cycles) perustuviin malleihin. Esiin nostetaan myésndelin optimaalisen valuutta-
alueen teoria valuuttaunioinin edellytyksia potabtsa. Lisaksi tarkastellaan
aikaisempia tutkimuksia suhdannevaihteluiden kogmitumisesta euroalueella.

Suhdannevaihtelua tutkitaan yleensd BKTn vuosinksgo avulla ja se voidaan tehda
ainakin kahdella eri menetelmalla. Joko BKTta naitat sen todellisen vuosikasvun ja
trendikasvun erotuksena tai sitten niin sanotultatitk-Prescott filtterilld, joka erottaa

kasvutrendin syklisestd komponentista ja salliihtelut trendikasvussa. Molemmat
menetelmat ovat yleisesti kaytettyjd, joten niilghatuja tuloksia voidaan pitaa
kohtuullisen luotettavina. Molemmilla menetelmifiomen suhdannevaihtelu korreloi
euroalueen suhdannevaihtelun kanssa eniten vu@#hjalkeen, eli yhteisen valuutan
aikana.

AVAINSANAT: konvergoituminen, suhdannevaihtelu, rahapolitiikkaputtaunioni






1. JOHDANTO

Teorian mukaan optimaalisen valuuttaunionin voivatodostaa valtiot, jotka ovat
tarpeeksi samanlaisia talouden rakenteiltaan. Relteran erilaiset valtiot voivat
kuitenkin liittya valuuttaunioniin, jos niiden vdi on tarpeeksi joustoa esimerkiksi
tyomarkkinoilla ja palkoissa. Vuonna 1999 Suomikgmmenen muuta Euroopan
unionin jasenmaata hyvéaksyivat sopimuksen, jollarysiiin talous- ja rahaliiton
kolmanteen vaiheeseen, eli perustettiin eurooppataivaluuttaunioni. Sopimuksen
mukaan valuuttaunioniin liittyneiden valtioiden watat poistuivat kaytostd muutaman
vuoden sisdlla ja tilalle otettiin yhteinen valayteuro. Jasenvaltiot eivat enda yhteisen
valuutan aikana voi itsendisesti paattda rahape@lgiaan, vaan sitd hoitamaan
perustettiin itsendisessa asemassa oleva Euro@giéndpankki (EKP), jonne jokaisesta

maasta valittiin edustaja.

Euroopan valtiot voidaan jakaa niin sanottuihin ifeeisiin- ja keskusvaltioihin.
Keskusvaltiot ovat paljolti toistensa kaltaisia.h8annevaihtelut ja talouden shokit
tuntuvat sekd samanaikaisina ettd samansuuntaisiiissd valtiossa. Sen sijaan
periferiset maat, kuten Suomi, ovat riippuvaisia utamista toimialoista, kayvat
vahemman toimialojen sisédistd kauppaa muiden Maluoioinin maiden kanssa, ja
siten erilaiset talouden hairiét tuntuvat eri téavaldissa periferisissa valtioissa. Taman

vuoksi yhteinen rahapolitiikka ei ehka sovellu kégkjasenmaille yhta hyvin.

EMU- (European Monetary Union) asiantuntijatydrylméaportissa todettiin, etta
yhteinen raha olisi hyva ratkaisu EUn ydinvaltiejlmuttei Suomelle. Tahan paadytaan
muun muassa optimaalisen valuutta-alueen kriteergjékastelemalla. (EMU-

asiantuntijatyéryhman raportti 1997: 56.)

Tutkielmassa analysoidaan Suomen suhdannevaihteokergoitumista euroalueen
suhdannevaihtelun kanssa. Tutkielman aikasarjat eyanjaksolta 1970:1-2006:3.
Tiedot on keratty OECDn tietokannasta. Bruttokahsatteen vaihteluita Suomen,
Ruotsin ja koko euroalueen osalta verrataan keskenduromaiden yhteenlaskettua

bruttokansantuotetta, josta on vahennetty Suomeumuspskéaytetddn kuvaamaan



euroalueen suhdannevaihtelua. Sekd Suomen ettéal@ero suhdannevaihteluita
verrataan Ruotsin suhdannevaihteluun, koska Roatgittaytynyt EMUn ulkopuolelle,
mutta on muutoin samankaltainen Suomen kan&maitokansantuotteen (BKT)
vaihteluita tutkitaan kahdella eri tavalla; menetalld, jossa BKT on maéaritelty sen
vuosikasvun muutoksella ja Hodrick-Prescott -mdn@i#d. Molemmat menetelmat

ovat yleisesti kaytettyja suhdannevaihtelun tutkisessa.



2. SUHDANNEVAIHTELU

2.1. Suhdannevaihtelun kasite

Almost all of the phenomena of economic life, lik@ny other processes,
social, meteorological, and others, occur in segegmf rising and falling
movements, like waves.

-Eugen E. Slutsky (Burda & Wyplosz 2001: 330)

Talouksien taipumusta kayttaytya syklisesti on gu&n pidetty yhtena talouselaman
paatekijdista. On pitkaan tiedetty, ettd kasvunigantumien vuorottelut tapahtuvat
jokseenkin saanndllisesti. Talouskasvua mitataanttdkansantuotteen kasvulla.
Suhdannevaihtelulla tarkoitetaan lyhytaikaisia teliita kokonaistuotannon kasvussa,

pidemman ajan kasvutrendin molemmin puolin (Peklari& Sutela 2002: 199).
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Kuitenkaan kasvun taantumalla ei valttamatta taekai negatiivista kasvua.
Esimerkiksi nopeasti kasvavissa maissa kuten Eet@&assa ja Kiinassa on jo neljan-
viiden prosentin kasvua pidetty taantumana. (Bwtdal. 2001: 330.) Kuvassa yksi on
Suomen suhdannevaihtelu H-P -menetelmélla (HodPigscott -filtterdinti)

maariteltynd. Se erottaa kasvutrendin syklisestdganentista aikasarjoissa.

Monia kysymyksid nousee mieleen mietittdessa sutelamhteluita. Onko olemassa
tyypillista syklia ja mika on sen toistumistihey®vatko syklit seurausta ennustettavissa
olevista tekijoistd, vai ovatko ne satunnaisiazaako jokainen nousukausi vaistamatta
tulevaisuudessa lamaan? Tai johtaako jokainen lasigtamatta tulevaisuudessa
nousukauteen? Mitka talouden osa-alueet ovat hiedgiiliselle likehdinnélle ja mitka
eivat? (Burda et al. 2001: 330.)

Suhdannesyklilla tarkoitetaan sita, ettd useat utlda osa-alueet liikehtivat
samanaikaisesti, eivatkd suhdannesyklia riitd konzsan pelkastadn esimerkiksi
bruttokansantuotteessa havaitut vaihtelut (Sgredseawhitta-Jacobsen 2005: 400).
Suhdannesykleja tutkitaan yleens&a kvartaalin aksojda, jotta saadaan tarpeeksi
yksityiskohtaista tietoa. Tutkittava ajanjakso @geim vain muutamia vuosia. Erityisen
tarkeitd ovat kaannekohdat, joissa sykli tavoitgaigin tai notkon. Syklit ovat
toistuvasti kaksi tai kolme vuotta trendin eli gitkaikavalin tendenssin ylapuolella ja
sitten saman verran sen alapuolella. Kun talousitigiiélaskuun piikista, taantuma
alkaa. Nousu pohjalta on taloudellista toipumista jphtaa korkeasuhdanteeseen.
Esimerkiksi keskimaarainen taantuman kesto on stéljdiiteen vuotta, joka on
keskimaaraistd nousukautta paljon lyhyempi aik&li§keskimaarainen kesto on noin
30 kvartaalia eli seitseman ja puoli vuotta. Miniga maksimipituisten syklien valilla
on kuitenkin suuria eroja. (Burda et al. 2001: 33B.) Syklit ovat samankaltaisia
kaikissa markkinatalouden omaavissa maissa, muita ei ole havaittu entisissa

sosialistisissa maissa (Sgrensen et al. 2005: 400).

Sykleista voidaan ajatella kahdella tavalla. Jokdem voidaan ajatella olevan itsedén

toteuttavia ja ennustettavissa olevia ilmioita, dtien talouden ajatellaan olevan kuin
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musta laatikko, jota stimuloidaan toisesta paasjaka muuntaa stimuloinnin sykleiksi
toiseen paahan. Jalkimmainen malli, "impulse-prapag”’ -malli, on yleisesti
hyvaksytympi. Téaten tulee siis vain l6ytaa taménstoinnin |Ahde, mika panee kaiken
alulle ja selvittdd kuinka exaktisti stimuli muuatwsykleiksi. Siita, miten stimuli
muuntuu sykliksi eivat makrotaloustieteilijat olehtit mieltd. Toiset nimittain
kannattavat jaykkien hintojen mallia ja toiset less@n suhdannevaihteluiden teoriaa el
joustavien hintojen mallia. (Burda et al. 2001: 3&1.) Molemmissa malleissa
stimuloinnin l&hteena toimivat erilaiset taloudeholst, mutta se, miten shokit

muuntuvat sykleiksi on esitetty eri tavoin.

2.2. Suhdannevaihteluteoriat

Suhdannevaihteluteoria on  suhteellisen uusi ilmidviela  1800-luvulla
suhdannevaihteluita ei lainkaan pidetty syklisindawv lahinna erilaisten kriisien
aiheuttamina jaksoina, jotka keskeyttivét taloutksaisen kehityksen (Mills 2002: xi).
Mybhemmin alettiin uskoa tallaisten kriisien s&aamm@kaisuuteen ja alettiin

analysoida kuinka ne erkanivat ja yhdistyivat munitin talouden struktuurien kanssa.

Idean saanndllisesti kayttaytyvista sykleista kekiskuitenkin William Stanley Jevons,
englantilainen taloustieteilija ja loogikko, ja @lent Juglar, ranskalainen tohtori ja
tilastotieteilijd. Taméa tapahtui 1800-luvulla. Helhkttivat enimmé&kseen eksogeenisia
suhdanneteorioita. He yhdistivat suhdanteet muilonnossa tavattuihin eksogeenisiin
ilmidihin, kuten s&éatilaan, johon planeettojen Kekden sanottiin vaikuttavan.
Luonnonilmiot vaikuttivat siten esimerkiksi maataleen, metsastykseen ja ihmisten
mielialoihin. Suhdannevaihteluiden sanottiin sysglyv ndiden ilmididen vaihtelun
tuloksena. (Morgan 1990: 19.)

1900-luvun ensimmaisella neljanneksella otettiinreuedistysaskelia suhdanneteorian
saralla. Erityisesti Wesley Clair Mitchellin kirj@usiness Cycles and their Cauges

Business Cycles: The Problem and its Settagt merkittavia. Joseph Kitchin paatyi
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kirjoituksessaan 1923 muun muassa toteamaan, ghtd svat kestoltaan noin 40
kuukautta. Tastd sai alkunsa nimitys Kitchin syklKlassisen maaritelman
suhdannevaihtelulle kehitti Joseph Schumpeteré gianostetaan keksintdjen merkitysta

suhdannevaihteluiden luojina. (Mills 2002: xi.)

Viralisemmat suhdannevaihtelumallit kehitettin  3D8luvun  lopulla.  Paul
Samuelsonin, Nicholas Kaldorin ja Lloyd Metzlerimj@itukset ovat esimerkkeja naista
malleista (Mills 2002: xii). Naista kirjallisuudesniten siteerattu on Paul Samuelsonin

multiplier-accelerator -malli.

Suhdanneteoreettisia nakemyksia ovat kehitelleébgidssa uusklassinen, reaalisten
suhdannemallien, monetaristinen ja uuskeynesildikemukunta (Mangeloja 1997:
109). Teorioita on kehitelty noin 1920-luvulta l@nmt. Uusklassinen koulukunta syntyi
1970-luvun alussa ja perusajatuksena oli, ettaauhelaihtelut ilmensivat reaalisia tai
rahataloudellisia hdiri6ita, joiden vaikutukset gaajohtuivat muun muassa
epataydellisesta informaatiosta (Barro 1989: 1)m¥isin mainittava lisays tuli 1980-
luvulla, kun reaaliset suhdannemallit lanseerattifydlandia ja Prescottia (1982)

voidaan pitda reaalisten suhdannemallien klassgKbtangeloja 1997: 110).

Deterministisista, itseaan toistavista sykleistdesimerkkina "Multiplier-Accelerator”
-malli, jolla on ollut suuri merkitys suhdannetemden kehityksessa. Mallissa saadaan
aikaan kolmenlaisia sykleja: taantuvia (syklit gaevat kunnes haviavat), laajentuvia
(syklit ovat alati kasvavia) ja jatkuvia (syklit avsamansuuruisia ja toistuvia). Mallin
syklit ovat kuitenkin liian séannoéllisia tukeaksesmpirisia havaintoja, eikd taantuvista
tai lagjentuvista sykleista sellaisenaan ole emigifavaintoja. Jatkuvat syklit vaativat
toteutuakseen epatodennédkdiset talouden olosuhtadtin ei siksi katsota voivan
selittdd suhdannevaihteluita luotettavasti. (Bugtdal. 2001: 339-341.)

Satunnaissykleistd (stochastic cycles) esimerkkw@idaan kayttda “Impulse-
Propagation” -mallia. Siina talouden ajatellaarkyaBsti olevan altis satunnaisille

shokeille. Naitd shokkeja kutsutaan impulsseikgim@ malli on suhdanneteorioiden
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kulmakivi. (Burda et al. 2001: 341-342.) Sen pdiajabn kehitetty kaksi eri mallia,

jaykkien hintojen malli ja joustavien hintojen mall

2.2.1. Jaykkien hintojen malli

Jaykkien hintojen mallissa suhdannevaihtelut joatuvintajaykkyydesta. Tarjonnan ja
kysynnan shokit suistavat talouden epatasapairebka tiianne korjaannu heti hintojen

joustamattomuuden vuoksi, vaan viiveella. Viive@ivat johtua siitd, etta kysynta

reagoi tulojen muutokseen hitaasti, tai siita, d@Hgonta reagoi kysyntdan hitaasti
(Burda et al. 2001: 344). Oletusta siita, etta my&y kulutus on sidoksissa aikaisempiin
tuloihin, kutsutaan Robertsonin viiveeksi. Viivettipka johtuu siitd, etta talouden

kokonaistuotanto ei heti reagoi kasvaneeseen kiéynt kutsutaan Lundbergin

viiveeksi. Talldin yritysten oletetaan tyydyttav&asvaneen kysynnan hyddyntamalla
ensin jaljella olevat varastot ja vasta sittendisalla tuotantoaan. (Burda et al. 2001:
540-543.) Jaykkien hintojen suhdannevaihtelumaitiadaan havainnollistaa AD-AS -

mallin (aggregaattikysynté ja aggregaattitarjoata)lla (kuva 2).

Agregaattikysynta (AD)

Agregaattikysyntakayra osoittaa sen kokonaistuatanmaaraa vastaavan hintatason,
jolla  kokonaiskysyntd vastaa kokonaistuotantoa. rEay siirtavat esimerkiksi
kotitalouksien tuloissa tapahtuneet muutokset. ndei hintojen nousu tai lasku
vaikuttaa kokonaiskysynnan kayrdan siten, ettétdotiksien tulot pienenevét tai
kasvavat ja kokonaiskysynta pienenee tai kasvai&sofen ydistyminen on hyva
esimerkki kokonaiskysynnan positiivisesta shok{gi@asiassa Lansi-Saksan puolella)
(Burda et al. 2001: 345).

Agregaattitarjonta (AS)

Kokonaistuotannon kayra (agregaattitarjonta) osaitten kokonaistuotannon maaran,
jonka yritykset ovat halukkaita tuottamaan tietyliintatasolla. Tuotannontekijéiden
kustannukset vaikuttavat agregaattitarjonnan kayrbidita ovat esimerkiksi palkka- ja

paaomakustannukset.
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Inflaatic

AD

BKT

Kuva 2. AD-AS -malli. (Burda et al. 2001: 302.)

AD-suora on lyhyella aikavalilla alaspain kulkewaita korkeampi inflaatio (hinta) sita
vahemman kysyntaéa. Pitkalla aikavalilla AS-suorggstysuora. AS-suora on ylospéain
kulkeva, mita korkeampi inflaatio (hinta) sitd emadn yritykset valmistavat
tuotteitaan. Markkinoiden ollessa tasapainossarkgsi tarjonta ovat yhtasuuret. Tama
on kohta miss& AD-suora leikkaa AS-suoran ja tuot@¥l) on trendi arvossaan, jolloin
BKT on neutraalilla tasolla suhdannevaihtelun sehtg¢Burda et al. 2001: 302.)
Lyhyella aikavalilla hinnat ovat jaykkia ja kysymm@ousuun vastataan tuottamalla

lisda. Pitkalla aikavalilla hinnat nousevat ja tedgalaa trendikasvu-uralleen.

Talous on aluksi tasapainossa kohdassa A, mutttasapaino jarkkyy, koska kysynnan
tai tarjonnan shokit siirtavat joko AD- tai AS-saar Kysynnan shokit, positiiviset tai
negatiiviset, vaikuttavat AD-suoraan ja tarjonnamokst, samoin positiiviset tai
negatiiviset, vaikuttavat AS-suoraan. Positiiviskysynnan tai tarjonnan shokit
aiheuttavat noususuhdanteen kun taas negatiivisédtsaiheuttavat laskusuhdanteen.
Suhdanteiden impulssina toimivat siten joko posget shokit, jotka siirtdvat suoria
oikealle tai negatiiviset shokit, jotka siirtavatosia vasemmalle. (Burda et al. 2001:
344.)
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Mallissa on suuri ero pitkan aikavalin ja lyhyerkaudlin tapahtumilla. Pitkalla

aikavalilla kysynta ja rahataloudelliset tekijatvai voi vaikuttaa reaalitalouden
muuttujiin - kuten  reaaliseen  bruttokansantuotteeseetyottomyyteen  tai

reaalivaluuttakurssiin. Nimellismuuttujat, kuterfla@atio ja nimellinen valuuttakurssi,
riippuvat vain rahan tarjonnasta pitkalla aikavaliSen sijaan lyhyella aikavalilla reaali
ja rahataloudelliset tekijat vaikuttavat toisiins@e, miten talous reagoi reaali- ja
rahataloudellisiin shokkeihin, eli miten impulssilityy, riippuu talouden rakenteista,

esimerkiksi valuuttakurssijarjestelmasta. (Burdale2001: 302.)

Mallissa tuotannon heilahtelut johtuvat muun mualsgsynnan ja tarjonnan suorien
siirtymisesta. AS-suoraa siirtdvat erilaiset tanan shokit. Tuotantoedellytysten
muuttuminen, tuotannontekijéiden tuhoutuminen telen menetys luonnonkatastrofin
vuoksi, seka siirtyminen keskusjohtoisesta talotalesarkkinatalouteen Itaeuroopan
maissa, ovat esimerkkeja epasuotuisasta tarjonhakistsa (negatiivinen shokki).
Suotuisia (positiivisia) shokkeja ovat muun muassknologinen kehitys ja uusien

luonnonvarojen léytdminen. (Burda et al. 2001: 315.

Esimerkki tarjonnan negatiivisesta shokista.

Inflaatio

AS

AD AD’

0 Tuotannon kuil

Kuva 3. AD - AS -malli, tarjonnan negatiivinen shokki. (Bia et al. 2001: 317).
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Kuvassa kolme on kuvattu tarjonnan negatiivinenkkhojoka siirtdd AS-suoran
vasemmalle kohtaan AS’. Taloudessa on taantum#&aksigrytaan kohdasta A kohtaan
B AD-suoralla. Jos halutaan valttdd tuotannon vahem ja ty6ttomyyden kasvu,
voidaan soveltaa kysyntapolitikkaa, joka siirtd®-8uoran kohtaan AD’ ja talouden

kohtaan C. Jolloin talous on taas pitkén aikavaliasapainossa.

= = AS
© T
< ©
A
AD" AD’ AD
Y Output Y Output ga

Kuva 4. Suhdannevaihtelu AD-AS -mallin avulléBurda et al. 2001: 344.)

Kuvan nelja esimerkissa oletetaan, ettéd rahan makmddessa kasvaa. Talous on aluksi
tasapainossa kohdassa A. Tuotanto on trendiarvosgaien tuotantokuilu on nolla.
AD-suora siirtyy oikealle kohtaan B, jossa uusi ABayttaa rahan maaran kasvun
(kysynnan positiivinen shokki) lyhytaikaiset vaikigset. Sekéa tuotanto etta inflaatio
kasvavat ja tyottomyys laskee. Inflaatio kasvaattanudhemman kuin rahan maara
taloudessa, joten reaalinen rahan maara kasva&emetjan AD jatkaa kulkuaan
oikealle ylos kohtaan AD”. Pitkalla aikavalilla flaatio kasvaa yhta paljon kuin rahan
maara ja silloin talous siirtyy takaisin tasapaimodama viive johtuu palkka- ja

hintajaykkyyksista taloudessa. Ja naita viiveitéidai AS-suoran kulmakerroin. (Burda

et al. 2001: 311-314.)



17

AS-suora siirtyy ylospain kohtaan AS’, ja jatkaalkuaan kohtaan AS” kunnes
ydininflaatio saavuttaa taméanhetkisen inflaation. Ajan myotauakiirtyy kohdasta C
kohtaan D, jossa tuotannon maara ylittda trendikRaisen maaran, inflaatio saavuttaa
ja lopulta ylittdd rahan maaran kasvun vaikutuksesima tarkoittaa, ettd reaalisten
rahavarantojen arvo laskee ja sen myo6td myOs tootarm&ara laskee. Laskeva
tuotannon maard johtaa AD-suoran siirtymiseen vasaie alaspain, jolloin myds
inflaatio alkaa laskea ja ydininflaatio seuraa psé Talloin myds AS-suora palautuu
alaspain. Kuvan 3 oikealla puolella naytetadan, mit#é kuvailtu vaikuttaa tuotannon
maaran vaihteluun sen trendiarvon yla- ja alapilalébisin sanoen, suhdannevaihtelu.
(Burda et al. 2001: 345.)

2.2.2. Joustavien hintojen malli (RBC)

Uusklassinen koulukunta ja monetaristit ovat kéhiet suhdannevaihtelu teorioita,
joiden pohjana on klassinen Walrasian tasapainamalKirjallisuudessa naiden
teorioiden nimien kirjo on suuri. Viitataan muun asga tasapainoteoriaan ja reaalisten
suhdannemallien teoriaan (real business cycle yhe®BC). Puhutaan myo0s
uusklassisen ja monetaristisen koulukunnan edsistaeka niin sanottujen joustavien

hintojen malleista.

Monetaristisen koulukunnan edustajia olivat jo 190 1930-luvulla Irving Fischer,
R.G. Hawtrey, L. Mises ja F.A. Hayek. Suuntaukssgana oli, ettd suhdannevaihtelut
syntyvat erilaistenrahataloudellisten shokkienvaikutuksesta. (Paunio 1991: 3.)
Maailmansotien jalkeen kiinnostus suhdanteisiimtaaja 1970-luvulla luultiin, etta
suhdannevaihtelut ovat lakanneet tai ainakin mue#t kasvusykleiksi, koska
taloudellinen kasvu pysyi jatkuvasti positiiviseAgheesta jarjestettin myos konferenssi
otsikolla: Is the Business Cycle Obsolete? (Patgiil: 2.)

Uusklassisen koulukunnan keskeisin oletus on, et@rkkinat ovat jatkuvassa
tasapainossa. Taman  vuoksi  suuntauksen  suhdarioggeor kutsutaan

tasapainoteorioiksi. Suhdannevaihteluiden sanotasymntyvan odottamattomista
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eksogeenisistdhokeista. (Paunio 1991: 2.) Uusklassisen kouluinrieoria pohjautuu
neoklassisen kasvumallin perusesitykseen. Oletakssm ettd palkat ja hinnat ovat
joustavia ja tyomarkkinat joustavat. Mallissa olaten kaiken ty6ttémyyden olevan
vapaaehtoista. Koska suhdanteet selitetddn rdmatibokeilla (esimerkiksi muutokset
teknologiassa), malli on saanut nimen reaalistén@onemallien teoria. (Scarth 1996:
220-221.)

Robert Lucasin mallia vuodelta 1975 voidaan pig&hpainoteorioiden perusesityksena.
Mallissa suhdannevaihtelujen alullepanijoina toiativrahavarannon satunnais-
muutokset. Ragnar Frischin (1933) mukaan ndma eahamon muutokset voidaan
tulkita Lucasin mallin "impulssiksi”. "Propagationmekanismina mallissa toimii
rahataloudellisten shokkien autokorreloituneisuepataydellinen informaatio ja

pitkaikainen paaomakanta. (Paunio 1991: 2-3.)

Suuntauksen klassikoita ovat Kydland ja Presco®82). Suhdannevaihteluiden
ajatellaan syntyvan reaalisten shokkien vaikutulesséReaalisilla shokeilla tarkoitetaan
uusia keksintoja, tuotekehittelyd, teknologian kgmistd. Kuinka shokki sitten

muuntuu sykliksi? RBC-teoriassa ajatellaan olekaksi pdakanavaa. Ensimméinen

kanava kasittaa fyysisen padoman ja toinen tyévoima

Paaoman kartuttaminen vie aikaa, mutta johtaa sypaan tuotantoon ajan myota.

Koska reaalinen (positiivinen) shokki on valiaikaim shokin vaikutuksen lakattua

alkaa paaoman tuottavuus taas pienentya ja tuopataoituu entiseen tasoonsa. Toinen
kanava painottaa, ettd suotuisa tuotantoshokkiaghtyontekijat tydskentelem&an

enemman tanéan, koska shokit vaikuttavat tuotaekgaiden tuottavuuteen ja niiden

rajatuottavuus kasvaa. Padoman ollessa kuitenkimasa@ma johtaa paaoman
tuottavuuden paranemiseen. Tyovoiman oletetaan anlejpustamatonta lyhyella

aikavalilla, joten reaalipalkat nousevat. Tuotarkasvaa, samalla padoma- ja
tydvoimamaaralla tuotetaan nyt enemman. Myos kslkasvaa, koska seka palkat etta
padomatuotot ovat nousseet. Seuraavalla kaudéletyijat tydskentelevat vahemman,
koska he ovat jo saaneet riittavan korvauksen isd#fl kaudelta ja BKT laskee. (Burda
et al. 2001: 348-350.)
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Seuraavassa Hansenin ja Wrightin (1992) esitydiseata suhdannemallista.

U=EY" @@+p) [InC +pinL] )
L,+N, =1 (2)
Y, =e”*KINS? 3
Zu1= @+ 4)
K = (1 - PKi + It (5)
Yi=Ci+ Iy (6)

Ensimmainen kaava on talouden hyotyfunktio. pz,C ja L merkitsevat odotuksia,
aikapreferenssia, kulutusta ja vapaa-aikaa. Tokeawva on aikarajoite, jossa N on
tydssaoloaika ja L on vapaa-aika. Kolmas ja nddgmva maarittelevat tuotantofunktion
ja teknologisen shokin z. v on normaali jakautumirhetermi, jonka keskiarvo on nolla
ja varianssi vakio.@ on sarjakorrelaation kerroin. Viides ja kuudesJea&uvaavat

padoman akkumulaatio® 6n sen arvon heikkeneminen ja | investoinnit). klassisen

koulukunnan edustajat valitsevat parametreille vadparvot muualta kuin aikasarjoista
ja sitten luovat datan niiden pohjalta simuloimalllbs simuloitu aineisto vastaa
empirisia havaintoja laadullisesti, on malli onorsit. He nimittavat paaoman

akkumulaation kaavaa mallin propagation mekanism{sgarth 1996: 222-223.)

Uusklassiset mallit eivat voi selittad seka suwashteluita tydllisyydessa etta pienia
vaihteluita reaalipalkoissa, ellei palkkajousto sleuri. Kaytdnnodssa palkkajousto on
kuitenkin pieni. Reaaliset suhdannemallit sulkexattan vaikutukset kokonaan pois
suhdanneselityksesta. (Paunio 1991: 2.) Walrasiaapainomallissa hinnat joustavat,
jotta markkinat olisivat tasapainossa ja "nakymatdisi” ohjaa markkinat pareto
optimaaliin tasapainoon. Mallissa reaalimuuttugddaan Walrasian tasapainosta, kun
taas nimellismuuttujien tasapainot maaraytyvat kalam erillisilla rahamarkkinoilla.
Koska nimellismuuttujilla ei mallissa ole vaikutasteaalimuuttujiin, voidaan todeta,

ettd rahamarkkinat eivat ole tarkeat. (Mankiw 1989:31.)
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RBC-teorian huonona puolena voidaan mainita moalaustieteilijoita hairitseva ja
erittain kiistanalainen ajatus siitd, ettei teomankaan ole mielekasta ryhtya tasaamaan
suhdannevaihteluita. Tama siksi, ettd sekd kotitldd ettd yritykset tekevat jo
parhaansa muuttuneessa tilanteessa, joten mitagatt&eaa ei ole. Jopa syva lama
nahdaéan talouden parhaana “vastauksena” toisaakaviMe tuotannon shokeille.
(Burda et al. 2001: 350.)

Gregory Mankiw (1989) on myos esittanyt kritiikkiéorialle. Hanen mukaansa teoria
nojaa lilaksi teknologian shokkeihin suhdanteideimeattajana eika muutoksia
tyollisyydessa voida riittavasti selittdd vapaanaja tydssaoloajan vaihteluilla. Liséksi
empiiristen havaintojen pohjalta voidaan sanoa opémt olevan jaykkia lyhyella

aikavalilla. Tama aspekti puuttuu RBC-teorialta ga hidastanut sen voittokulkua

makrotaloustieteilijdiden keskuudessa.
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3. TALOUDELLINEN KONVERGOITUMINEN

Sana konvergenssi maaritelladn seuraavasti: arpatida olevien ilmitiden tai olioiden
samanlaistuminen, rinnakkaiskehitys; yhteensuuantaiiten, suppeneminen. Yhteis-
kuntatieteissd sanaa on kaytetty erilaisten yhieitsjarjestelmien (vaitetystd) kehitty-
misesta enemman toistensa kaltaisiksi. (WSOY:nTistosanakirja 4. osa 1995: 423-
424)

Euroopan talouksien l&ahentymistéa on peilattu kahdertalousopillisen nédkemyksen
kautta. Niin sanotun monetaristisen lahestymistavanukaan valuuttakurssien
vakauttaminen aiheuttaa talouspolitikan ja tal@isiyksen konvergoitumisen ja siten
rahataloudellinen integraatio edesauttaa muutattgii integraatiota. Niin sanotun
ekonomistisen lahestymistavan puolestapuhujat pawvet maiden lahtdkohtaisia eroja
ja edellyttavat talouspolitikan ja talouskehitgks konvergoitumista ennen
rahataloudellista integraatiota. Monetaristinenamys on saanut kannatusta erityisesti
Ranskasta, Italiasta ja usein Euroopan komissidskamnomistista l&éhestymistapaa

kannattavat lahinna saksalaiset. (Peisa 1996: 37-38

3.1. Optimaalisen valuutta-alueen teoria

Optimaalinen valuutta-alue on maaritelty alueeksnka olisi optimaalisinta kayttaa
yhteista valuuttaa. Alueeseen kuuluminen edellye#ia talouksien rakenteet ovat lahes
samanlaiset. Kuitenkin myds heterogeeniset valt@vat muodostaa valuuttaunionin
jos vain niiden valilla ja talouksien sisélla onrp@eksi joustoa esimerkiksi
tyomarkkinoilla ja palkoissa. (Mangeloja 1997: 10@ptimaalisen valuutta-alueen
teoria tarkastelee niitd olosuhteita, joissa rajaa-valuuttapoliittisen itsenaisyyden
menettdmisen hinta on pienempi verrattuna mikromgkrotaloudellisiin rahaliiton
hyotyihin (Widgrén 2001: 272).
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EMUNn hyddyt ja haitat voidaan jakaa mikro- ja madhktoudellisiin vaikutuksiin.
Mikrotaloudelliset vaikutukset koskevat ulkomaanppaa ja tuotannontekijdiden
vapaata liikkumista. EMU:n makrotaloudelliset véikkset liittyvat valuuttakurssi- ja
rahapolitiikasta paattamisen siirtamiseen yhtedsddeéskuspankille. (Widgrén 2001:
254-255.) Makrotaloudellisesti yhteinen valuuttaealedistéé vakautta, joten EMU:n
makrotaloudelliset hyddyt ovat vakaasta taloudésituvia hyotyja (Widgrén 2001:
265).

Rahaliitosta johtuvaa talouden vakauden paranenaistaaikeampi mitata kuin sen
mikrotaloudellisia vaikutuksia. Vakaasta taloudestmraavat uskottavuushyodyt ovat
myo6s Kiistellympid kuin mikrotalouden hyddyt. Ustetuushyddyt vaativat

toteutuakseen taloudelta sopeutumiskykya. (Wid@@oil: 272.) Vakautta tavoitellaan
Euroopassa myds sen vuoksi, etta erityisesti pientduuttojen kellunta aiheuttaa
epavakautta taloudessa. Kellunta johtaa epavakaialuuttaoloihin, mista puolestaan

seuraa korkeampi inflaatio ja reaalikorko. (Widgg&91: 269.)

Teorian optimaalisesta valuutta-alueesta (OVA) dumerin kehittdényt Robert A.
Mundell vuonna 1961. Mundelin mukaan optimaalisellgaluutta-alueella
tuotannontekijat ovat hyvin liikkuvia ja toimivat ogeuttavana elementtina

valuuttakurssien ollessa kiinteitd. Modernimmarritgoydin kuuluu seuraavasti:

1. Mallissa on kaksi maata ja kaksi tuotetta. Kikimpmaa valmistaa vain yhta, toisen
maan tuotteesta poikkeavaa tuotetta.

2. Mallissa huomioidaan ainoastaan epasymmetrisaaliset kysyntashokit, mutta
rahatalous ja rahapolitikka jatetddn huomiotta.
Nimelliset palkat ja hinnat ovat jaykkia.

4. Nimellisen valuuttakurssin sanotaan kokonaastpean shokin aiheuttaman hairion
ja maksutase- seka tyollisyystasapaino palautuvat.
Mallissa analysoidaan vain lyhyen aikavalin noé&ddouden tasapainokysymyksia.

6. Resurssien jakautumiseen liityvat pitkdn aikew@aikutukset eivat mallissa ole

oleellisia. Muuttuvien valuuttakurssien kustannulgtyvat vain niiden vaihdosta
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aiheutuviin kiinteisiin kustannuksiin. Kustannuksiisisaltyvat vain hinta- ja

palkkajaykkyyksista aiheutuvat tuotannonmenetytygaomyys.

Mallin mukaan maan ei tulisi liittya valuuttauniamijos epasymmetriset shokit ovat
todennakoisid sen kansantaloudessa. Tastakin hattdinhittyd voidaan jos maiden
valilla on riittavan suuri tydvoimanliikkuvuus jaajkkajoustavuus. (Mangeloja 1997:
74-77.)

Epasymmetrisia hairiditd kaytetdan usein perusialuikun jokin maa jattaytyy
rahaliiton ulkopuolelle, silla OVA-teorian mukaaahaliittoa harkitsevissa maissa tulisi
suhdanteiden noudattaa samanlaisia ja samanaikaigiadellisia hairidita. Naiden
taloudellisten hairididen symmetrisuutta voidaatkitulaskemalla kuinka eri maiden
BKT:n vaihtelut korreloivat keskendan. Korkea piositen korrelaatio kertoo
symmetrisyydesta. Sitd voidaan myds arvioida epastio hairididen luonteeseen
vaikuttavien tekijoiden kautta. Esimerkiksi ulkom&aupan tavara- ja maarakenteen
samankaltaisuus, tuotantorakenteiden samankal&gisisiikkaiskaupan korkea osuus
rahaliiton maiden valisessé kaupassa ja sen sautsotietyn maan kokonaiskaupasta.
Kaikki nama seikat lisdavat hairididen symmetrisstydtodennakoisyytta(Widgrén
2001: 272-285.)

OVA-teoriassa tarkastellaan myds edellytyksia, gjoll rahaliitto on perustettavissa
vaikkeivat hairiot olisikaan symmetrisid. Kyseisetellytykset mittaavat maiden
sopeutumiskykya. Sopeuttajina voivat toimia suwotannontekijoiden liikkuvuus,
monipuolinen tuotannon rakenne ja paaomaliikkeét:sEa tyévoiman liikkuvuus on
suhteellisen véahaista, joten sopeutumista ei jaank tapahdu tuotannontekijoiden
likkuvuuden kautta. Jos maalla on monipuolinertdanoon rakenne, hairiét kohdistuvat
yleensd vain pieneen osaan sen taloutta. Suuriddlamon yleensa monipuolinen
tuotannon rakenne, mika tekee niistd vAhemman asommuihin maihin néhden.
Avoimuus on toisaalta yksi optimivaluutta-alueen elgdys. Yksipuolinen
tuotantorakenne on altis hairidille ja yleensa débhtana niille. Rahaliitto edesauttaa
padomaliikkeiden kautta tapahtuvaa sopeutumidia, se tehostaa paaomaliikkeita ja

niiden kohdistumista. Muita sopeuttamisen edelsig ovat rahoitusmarkkinoiden
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integraatio, sama inflaatiovauhti ja vakaa readliniakurssi. Liséksi hairidita voidaan
lieventdad maiden valisilla tulonsiirroilla, jostaréesimerkki on fiskaalinen federalismi.
(Widgrén 2001: 272-285.)

3.2. Kritiikkia OVA teorialle

Optimaalisen valuuttaunionin teorian Kkritiikin m#@dtvaluuttaunionin kustannuksia
voidaan arvioida uudelleen. Teorian kannalta maideahdollisuudet liittymiseen

nahdaan yleensad melko pessimistisina, ainakin psts@idetaan kalliina. Kritiikki sen

sijaan on vahemman pessimistinen valuuttaunionistaunuksiin nahden. Kritiikkia

voidaan esittdd kolmesta eri ndktkohdasta: 1. Mael®avaisuudet ovat merkittava
tekija, joka taytyy huomioida. 2. Valuuttakurssjigatelma ei ole riittdvad tasaamaan
maiden eroja. 3. Valuuttakurssijarjestelmé voi jopa haitallinen tai vaarallinen

poliitikkojen késissa. (De Grauwe 1992: 30.)

Kuinka merkittavia ovat maiden valiset eroavaisu@d@vatko epasymmetriset shokit
jatkossa ongelmana? Epasymmetrinen shokki on esiksekysynnan shokki, joka
johtuu tietyn tuotteen Kkysynnassa tapahtuneestatoksesta. Jos tata tuotetta
valmistetaan vain yhdessé& maassa, kohdistuu kysysimakkikin vain tdhan kyseiseen
maahan. Yhdysvallat on ollut kauemmin ja tiivimmirtegroitunut kuin EU ja siella
tuotanto on keskittynyt kehityksen tuloksena. Hye&imerkki tastd on USAnNn
autoteollisuus, joka on hyvin keskittynyttd. Tesmlluteen kohdistuvat shokit tuntuvat

silloin myds paikallisina luoden epasymmetriaa adi@niden valille.

Maiden ammattijarjestéjen toiminnoissa on erojakgoeivat ehkd heti havia, vaan
saattavat johtaa erisuuruisiin palkkoihin ja sopeusongelmiin kun tyéttdmyyden

valuuttakurssilla sopeuttaminen ei enéa ole matstall
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Nopeasti kasvavissa maissa myo6s tuonti kasvaa stpektta vaihtotase pysyisi
tasapainossa, naiden maiden on saatava myos @@k#@svamaan. Yleensa se onnistuu
valuutan arvoa heikentamalla. Valuuttaunionissadt@inenaa kay. N&in ollen maalle
voi koitua ongelmalliseksi epatasapainoinen va#set Kuitenkin on empiirisesti
osoitettu, ettei nopeasti kasvavien maiden tuleagtmh kasvuaan valuuttaunioniin
littyessaan, silla nopea kasvu muun muassa haelkettsijoittajia hitaamman kasvun

maista. Siten erot kasvuvauhdissa eivat ole estedwadiitolle.

Valuuttaunionissa yksittdinen maa ei endd voi karjéalouttaan valuuttakurssin
muutoksilla, esimerkiksi devalvoimalla valuuttandslutta ovatko valuuttakurssin

muutoksilla aikaansaadut hetkelliset edut esimsililintatasossa sellaisia, etta niiden
voidaan sanoa olevan tehokkaita. Jos ndin on, ttalunioniin littyminen on ehka

epaedullista, mutta jollei ndin ole, voidaan unilniittyd huolimatta supistuneesta
rahapoliittisesta autonomiasta. De Grauwen muka&amaldaatiolla ei kuitenkaan voida
torjua tarjonnan shokkia pitkalla aikavalilla, nautsilla voidaan helpottaa tarjonnan

shokin seurauksiin sopeutumista.

Maan uskottavuus saattaa karsid jatkuvista valkwtssin muutoksista, jotka on
aikaansaatu esimerkiksi devalvoimalla. Devalvaatisein johtaa korkeampaan
inflaatioon ilman tuntuvia tuloksia ty6ttémyyden jaotannon parantamisessa. Siksi

uskottavuuden kannalta valuuttaunioni voisi ollagpapi ratkaisu.

3.3. Tutkimuksia konvergoitumisesta

Juuso Vatajan (2005) tutkimukses&anland’s macroeconomic development in EMU.
Some initial experiences.kaytetddn muuttujina sekad lyhyita etta pitkia kgako

valuuttakursseja ja suhdannevaihteluita. Aineisteat korkojen ja valuuttakurssien
osalta valilta 1990:1-2003:2 sek&d suhdannevailttefuiosalta 1980:1-2003:2. Suomen

ja EMU alueen vaihteluita verrattiin keskenaanigéksi Suomen vaihteluita verrattiin
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USAn, Ruotsin ja Englannin vaihteluihin. Suomen darteiden todetaan
konvergoituneen huomattavasti EMU-alueen suhddimeisndhden. Lisaksi

suhdannesykli on Suomessa ollut vakaampi EMUn aikan

Angelonin ja Dedolan (1999) tutkimuksesterom the ERM to the EURO: New
Evidence on Economic and Policy Convergence Among HuntGes” kay ilmi, etta
EMU-maiden valiset suhdanteiden ja inflaation kia@éot ovat vahvistuneet. Lisaksi
todetaan, ettd Euroopan keskuspankkien rahapalitidvat konvergoituneet, vaikka
eroavaisuuksia viela esiintyykin. Tutkimuksen adgest olivat bruttokansantuotteen
osalta valiltd 1970:1 — 1997:3 ja inflaation 0sdlg60:1 — 1997:4.

Koopmanin ja Luginbuhlin (2003) tutkimukses%aonvergence in European GDP

Series” todetaan, ettd konvergaatiossa trendien ja sudidi@nt osalta on havaittavissa
yhtendisyyttd Euroopan yhdentymisen historiallist@pahtumien kanssa. He toteavat,
ettd EU maiden suhdannesyklin konvergoituminen alk&Mista vuonna 1979 ja he
arvioivat sen jatkuvan vield heidan tutkimansa jajeson jalkeenkin. Tutkimuksen

aineisto on ajalta 1970 — 2001.
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4. TUTKIMUSPERIODIN ANALYYSI TEORIAN VALOSSA

Tutkimuksen ajanjaksoksi on valittu 1970:1-2006:2ikkien maiden osalta ja
tutkittavaksi muuttujaksi bruttokansantuotteen telit neljannesvuosittain OECD
tietokannasta. Tassé luvussa kéasitellaan tutkimogssolle ajoittuvia muutoksia
valuuttakurssijarjestelmissa, talouspolitikassa ykomaan kaupassa, silla naiden
voidaan olettaa vaikuttaneen suhdannevaihteluurkd SBuomen ettd euroalueen
suhdannevaihtelu  pyritddn kuvailemaan kyseiseikavalilla. Ensin kasitelladn

Suomea ja sitten euroaluetta.

4.1. Suomen valuuttakurssijarjestelmien historiaa

Avoimena kansantaloutena Suomen kansantalous @ kdhsainvalisen talouden
muutoksille ulkomaankauppansa kautta. Siten my@sdavalisten padomaliikkeiden
vaikutus valittyy Suomen rahoitusmarkkinoille. Kams/élisen talouden vaikutuksia
saatelee kansantaloudessa sovellettavana olevajanabtelma sekd valuutan
vaihdettavuutta ja valuuttakurssin maaraytymistaskkoat periaatteet. Raha- ja
finanssipolitikan vaikutukset ovat Kiinteilla, KevVilla sek& niiden véalimuotoisilla
valuuttakursseilla erilaiset. Lisdksi erilaiset gantalouden hairidt vaikuttavat eri

valuuttakurssijarjestelmissa eritavoin. (PekkarideButela 2002: 267.)

Kansainvélisen talouden vaikutukset esimerkiksiskamalouden suhdanteille riippuvat
valitusta valuuttakurssijarjestelmasta. Valuuttakijarjestelma vaikuttaa lisaksi
talouspolitikkaan sekd raha- ja finanssipolitikatehokkuuteen. Kiinteissa
valuuttakurssijarjestelmissd rahan ulkoinen arva wauuttua vain keskuspankin
nimenomaisella paatoksellda, siten keskuspankin atetlava ulkomaanvaluutan
kysynnén ja tarjonnan ero omalla valuuttavaranaalld&ultakanta (1800-luvun lopulla)
on puhdas esimerkki kiinteista valuuttakursseiséldin maan valuutan arvo on kiintea

kultaan ndhden ja sen keskuspankki sitoutui vaiatanrahaa talla kiintealla kurssilla
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kultaan. Bretton Woods jarjestelma (1949-1971) amen esimerkki kiinteista
kursseista. Kulta tavallaan sailytettiin rahajdgésan perustana, silla dollarin voi
vaihtaa kultaan kiintealla kurssilla ja muut maiadigat valuuttansa dollariin. Kolmas
esimerkki on valuuttakatejarjestelmé, jossa rahanasidotaan johonkin suureen
valuuttaan. (Pekkarinen ym. 2002: 273-278.) Suomess/ellettin Bretton Woods

-jarjestelmaa 1949-1971 valisena aikana.

Saanneltyjen  valuuttakurssien  jarjestelmd on  kidetle ja  kelluvien
valuuttakurssijarjestelmien valimuoto siten, ettéskuspankit osallistuvat kurssin
muodostukseen  asettamalla  valuutan ulkoiselle lkvol keskim&araiselle
valuuttakurssille, vaihtelurajat (Pekkarinen ym020273-278). Smithsonia -jarjestelma
(1971-1974), joka otettiin kayttoon Bretton Wooglrjestelman kaaduttua, oli yritys
sailyttaa  kiinteat  kurssit  keskuspankkien  valisin opismuksin.  Tasta
keskuskurssijarjestelmasta sovittiin  Smithsoniarkokiksessa Washingtonissa, siina
valuuttakurssien keskinaiset suhteet maariteltollageina ilmaistujen keskuskurssien
avulla. (Autio 1992: 21.)

Suomessa on kokeiltu kaytossa niin sanottua valkotia jo 1970-luvulla. Jarjestelma
virallistettiin 1973, jolloin eri maiden valuutodlannettiin painot sen mukaan mika oli
niiden osuus Suomen ulkomaankaupasta. Naistd paoist laskettiin indeksi, joka

mittasi ulkomaanvaluuttojen keskimaaraista kehitystmarkoissa. Valuuttakurssi-
politiikalla pyrittiin pitdmaan indeksi vakaana. udhna 1977 jarjestelmasta tehtiin
rahalain muutoksella Suomen rahajarjestelmén inexll perusta. Muutoksen jalkeen
valtioneuvoston tehtavéksi tuli paattdd indeksinhtedurajoista ja Suomen Pankin
tehtavaksi jai pitdd markan arvo naiden rajojeéliins. valuuttaputkessa. (Loikkanen
ym. 2002: 138.) Jarjestelma oli voimissaan ainaesiisaakka kun Suomi liitettiin EUn

laskennalliseen valuuttayksikk6on ecuun.

Suomen markka kytkettiin ecua vastaavaan valuoitiak4. paivana toukokuuta 1991.
Ruotsi oli ehtinyt liittyd siihen jo vaha&n aiemmirSuurin muutos aiempaan
valuuttaindeksijarjestelmaan nahden oli Yhdysval@ollarin ja Japanin jenin Kkorista

pois jaaminen. (Autio 1992: 23.)
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1970-luvulla myds muut pohjoismaat alkoivat kaytstEnneltyjen valuuttakurssien
jarjestelmaa. Toiset maat sitoivat valuuttansayitietvaihteluvalein esimerkiksi
dollariin. Myds ERM oli saanneltyjen valuuttojenrjgstelma, jossa siihen kuuluvien
valuuttojen keskinaiset kurssivaihtelut olivat gsé@tyja. Suomi liittyi ERM

jarjestelmaan syksylla 1996. (Pekkarinen ym. 2@73-278.)

Kelluvien kurssien jarjestelmassa valuutan kurss@éradvat sen kysynta ja tarjonta.
Valuutan kurssille ei aseteta tavoitteita eika ittgda talouspolitikassa. Esimerkiksi

euro on kelluva valuutta. Suomen markka kellui ggk& 1992 neljan vuoden ajan.
Myds Yhdysvaltain dollari ja Japanin jeni maarayiywvapaasti kelluen. (Pekkarinen
ym. 2002: 273-278.) Kelluvan valuutan voidaan sarioamivan niin sanottuna

automaattisena vakauttajana. Niin vaihtotaseeddatifi kuin ylijgadmakin korjautuvat
automaattisesti kun alijaagmasta luonnollisesti aaurvaluutan heikkeneminen ja

ylijadmasta valuutan vahvistuminen. (Salvatore 2004.)
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Taulukko 1. Valuuttakurssijarjestelmét Suomessa vuodesta &8Enpain. (Autio
1992: 20 ja Loikkanen ym. 2002: 137.)

Periodi Sopimus Valuuttakurssijarjestelma
1949-1971 Bretton Woods -jarjestelma kiinted
1971-1974 Smithsonia -jarjestelmé saannelty

Kauppapainotettu

1973-1991/6 o saannelty
korijarjestelma

1991/6-1992/9 ECU sidonnaisuus saannelty

1992/9-1996/syksy Kellunta kelluva

1996/syksy-1999/1 ERM saannelty

1999/1- EMU, euro kelluva

4.2. Suomen suhdannevaihtelun kuvaus

Suhdannevaihtelut ovat Suomessa olleet suhteeliitsgnakkaita verrattuna muihin

maihin. Suhdanteiden syklit ovat Suomessa keskim&&staneet 4-6 vuotta ja BKTn

kasvun vaihtelu sen trendiarvon ymparilla on kesidnn ollut 2-5 prosenttia.

Taantumat ovat yleensa olleet lyhyempia kuin koskibaanteet. Nousukausi kestaa

yleensé 4-5 vuotta ja laskukausi 1-2 vuotta. 196@Hla vaihtelut olivat jyrkempié kuin

1960- ja 1970-luvuilla. 1980-luvun lopussa ja 199@4n alussa vaihtelut taas

voimistuivat. Suomen suhdannevaihtelut ovat sewankohtuullisen hyvin OECD-
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maiden kasvunvaihteluita ainakin aikavalilla 19%84. (Pekkarinen & Vartiainen
1995: 115-128.)

Suomen suhdanteet ovat olleet vientijohtoisia. iPjanavoin talous joutuu usein

ottamaan vientikysynnan vaihtelut annettuina. Vienkasvaessa seurauksena on
noususuhdanne ja viennin laskiessa paadytdan ldstasteeseen. Suhdanteisiin
vaikuttavat toki muutkin seikat, kuten investoinniaihtotase, rahoitusmarkkinat ja
inflaatio. (Pekkarinen & Vartiainen 1995: 117.)

1960-luvulla vuotuinen kasvu oli keskimaérin 4,5g®nttia ja suhdannevaihtelut
hieman heikompia kuin aikaisemmin. Suomen talousiela muihin maihin verrattuna
epavakaa ja kasvuprosentti oli alle teollisuusnmaikeskiarvon. Suhdannenousu, joka
alkoi vuonna 1959, jatkui aina vuoteen 1962 saakkHoin taloudessa oli pieni
taantuma. Talouskasvu virkistyi kuitenkin nopeaatijatkui aina vuoteen 1967 asti.
Kansainvélinen lama ja Suomen ulkomaan velka jahtwarkan devalvoimiseen 1967.
Vuosien 1967-1968 valinen aika oli taantumaa, mutteosikymmenen lopussa
talouskasvu taas kiihtyi. (Pekkarinen & Vartiaird95: 124.)

Talouden noususuhdanne jatkui aina oljykriisiinkéaaja nakymat synkkenivat 1970-
luvun puolivélissa. Oljyn ja raaka-aineiden hintoj@ousu kaynnisti taantuman.
Teollisuusmaiden  tyéttdmyysluvut  olivat ennatys HKeat. Kansainvalinen

valuuttajarjestelmakaan ei sailynyt vakaana vaatlado vaihdettavuus kultaan

lopetettiin 1971. Dollari devalvoitiin vain vuottanybhemmin. Paaomaliikkeiden
merkitys kansainvalisilla markkinoilla korostui. &uessa elettin nousukautta
suhteellisen pitkdan ja odotetun taantuman sijagatiiskin 1972 uusi nousukausi.
Markka ikaan kuin piilodevalvoitiin kun sen anngttiliukua alas dollarin myota.

Taantuma saapui Suomeen 1975, jolloin inflaatiokolikea ja vaihtotaseen alijddma
suuri. Kaikki tama johti syvaan taantumaan 1975719@lisena aikana. Talous elpyi
vasta 1978. Markka oli sitd ennen devalvoitu 1971978. (Pekkarinen & Vartiainen
1995: 126.)



32

Euroopan talouskehitys oli 1980-luvulla heikkoa, ttauSuomessa verraten vakaata.
Vuosikymmenen vaihteessa talouskasvu oli jopa 7+®senttia. Nain ollen
kansainvalinen laskusuhdanne ei tullut Suomeennkeahvana. Vuonna 1981 kasvu-
vauhti oli enda prosentin luokkaa. Markka devaliroitaas 1982, jonka jalkeen alkoi
pidempi tasainen kausi, jolloin kasvu ylsi kolmgaosenttiin. Sité kesti vuoden 1986
pientd taantumaa lukuun ottamatta vuosikymmenepuop saakka. Vuosina 1987-
1989 vuotuista kasvua oli melkein viisi prosentaiomen talous naytti vakiintuneen
1980-luvulla. Taman voidaan sanoa ainakin osittgdituneen Neuvostoliiton
vientimarkkinoista ja tuotantorakenteiden monipstoimisesta. (Pekkarinen &
Vartiainen 1995: 374-379.)

Suomi koki syvan laman vuosien 1990-1993 valiseikana ja markka devalvoitiin
1991. Laman seurauksena Suomeen muodostui pitkdaikajoukkotyottomyys,
vahaosaiset syrjaytyivat ja tuloerot kasvoivat.amasta toipuminen alkoi vasta 1994.
(Pekkarinen & Vartiainen 1995: 424-430.)

4.2.1. Talouspolitikka Suomessa suhdannevaihtedlittdjana

Suomen kansantalouden rakennetta ajanjaksolla 1986-oidaan kuvata muutamasta
vientitoimialasta riippuvaiseksi (metsa- ja metabilisuus) ja sen talouspolitikkaa
varovaisen ja konservatiivisen budjettipolitika@lliisemaksi. Ajanjaksolla pyrittiin
nopeaan kasvuun vaikka hintavakauden kustannuksglakkanen, Pekkarinen ja
Vartia 2002: 371-375.)

Suomen finanssipolitikka oli tuolloin suhdanteitzahvistavaa, valtion budjettia
kasvatettiin korkeasuhdanteissa ja menoja supistetiatalasuhdanteissa. Poliittiset
paattajat ja talouden neuvonantajat suhtautuivailegsti muualla maailmassa
vallinneeseen Keynesildiseen talouspolitikkaanltivia ei haluttu lilkkaa puuttuvan
talouden ohjaukseen. Valtion budjetti oli enimmakseylijddmainen 1980-luvun
loppuun asti. (Loikkanen ym. 2002: 371-375.)
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Suomessa ei haluttu kasvattaa valtion velkaa. %ekioja ettda luottoja saanneltiin
rahapolitiikalla. Valuuttakurssipoliitiikalla saaekiin markan ulkoista arvoa aina
vientitilanteeseen sopivaksi. Markka devalvoitikun metsateollisuuden kilpailukyky
heikkeni tarpeeksi. Tulopolitiikalla yritettiin dgitdd devalvoinneilla ansaitut
kilpailuedut mahdollisimman pitkaan. T&ass& ei kuki@an yleensd onnistuttu.
(Loikkanen ym. 2002: 371-375.)

Suomen Pankilla oli vahva rooli talouspolitikasdaiten myos erilaisilla talouden
etujarjestoéilla. Suhdannevaihtelut olivat pitkateeraisin vientiteollisuuden kysynnén
vaihteluista. Noususuhdanne alkoi viennin kasvagsgaatalasuhdannetta odotettiin,
kun vienti heikkeni. (Loikkanen ym. 2002: 371-375.)

Korot olivat melko alhaiset, silla niiden nostamineli poliittisesti vaikeaa, koska

peruskorkopaatoksista vastasivat eduskunnan paadkkismiehet. Investoinnit

haluttiin kuitenkin pitaa korkeina ja suunnata res\wua edistavaan teollisuuteen, siten
alhainen korko saattoi myds olla tietoista kasvitikkaa. Voidaankin sanoa, etta

ajanjaksolle tyypillista olivat nopea kasvu muttayd®s suuret suhdannevaihtelut.
(Loikkanen ym. 2002: 371-375.)

1980-luvulla suhdanteita vahvistava talouspolitiikk alkoi saada kritiikkia.
Rahoitusmarkkinoiden saantelysta luovuttin 19889 9viélisena aikana. Matala
inflaatio ja uskottava rahapolitikka otettiin mydsvoitteiksi. (Loikkanen ym. 2002:
371-378.)

Suomessa oli vuosina 1990-1993 poikkeukselliseré $gma, johon ainakin osittain
vaikuttivat muutokset raha- ja valuuttakurssipiddssa sekd idankaupan
romahtaminen. Laman seurauksena BKT putosi 14 ptipgesikkoa ja tyottomyys

kasvoi kolmesta prosentista lahes 17 prosenttiialudttakurssi oli kiinteda, markka
Kiinnitettiin Euroopan unionin laskennalliseen vahayksikk66én ecuun vuonna 1991.
Kiintea kurssi johti ulkoisen tasapainon heikkenssen, ulkomaan velka oli runsaat 40
prosenttia bruttokansantuotteesta. Ja oli muuteriaono valinta aikana, jolloin

rahoitusmarkkinoiden vapauttaminen aiheutti monsigahairidita taloudelle. Kiinted
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kurssi ei antanut mahdollisuuksia hairididen torgeen. Rahapolitikassa pidettiin
kiinni  Kkiintedsta kurssista syksyyn 1992 saakka. udlikauden 1986-1989
finanssipolitikka oli melko pidattyvaistd, muttai esilti kyennyt tasaamaan
suhdannevaihteluita. (Loikkanen ym. 2002: 371-378.)

Laman seurauksena kokonaistuotanto Suomessa vairemnivuoteen 1993 saakka.
Taloudellinen kasvu oli nopeaa 1994-2000 valisakéra. Vientialojen kannattavuus
parani laman aikaisten sattumusten seurauksen&kendevalvoitiin, tyon tuottavuus
kasvoi ja tulopolitiikka oli maltillista. (Loikkarmeym. 2002: 371-378.)

Laman jalkeisen talouspolitiikan voi jakaa seurativa
» kansantalouden vakauttaminen laman jalkeen
* valmistautuminen talous- ja rahaliiton kolmanteameeseen

* ensimmaiset vuodet euroalueen jasenena

Kansantalouden vakauttaminen aloitettiin inflaa@uatitteen tasmentamisella ja siita
seurannut korkokannan aleneminen auttoi talouskagaynnistamisessa. Kuitenkin
kasvu pyséhtyi vuonna 1995, nimellisansioiden nougu siksi uhkaavan inflaation
vuoksi kiristetyn rahapolitikan ansiosta. Euroopamhdanteiden heikkeneminen

samanaikaisesti edesauttoi Suomen taantumaa. @mékkym. 2002: 379.)

Myohemmin hallituksen vaihtuessa hyvéaksyttiin utebuspoliittinen ohjelma, joka
tahtasi korkotason pysyvaan alenemiseen. Lisakgitigo alhaisista nimellispalkan
korotuksista tuleville parille vuodelle. Kokonaistanto kasvoi 2000-luvulle saakka
nopeasti. Tyottomyys aleni ja inflaatio oli alhamePyrittiin tietoisesti valttamaan
myotasyklista  finanssipolitikkaa. Lisaksi valtiahbus tuli  ylijaamaiseksi
vuosikymmenen vaihteessa, joten Suomen talousyghlld mallilla, kun EUn talous-
ja rahaliiton kolmanteen vaiheeseen siirtyminem ajinkohtaiseksi. (Loikkanen ym.
2002: 379.) Eduskunta hyvaksyi talous- ja rahaliikolmanteen vaiheeseen liittymisen
kesalla 1997. Markan muuntokurssi julkaistin samawmuonna ja Euroopan

keskuspankki aloitti toimintansa 1998. Rahapotigth paatoksenteko siirtyi Euroopan
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keskuspankille vuonna 1999. Eurosetelit ja -koli@tdttiin kayttdon 2002. (Loikkanen
ym. 2002: 387.)

Suomen rahapoliittinen uskottavuus ei ennen EMUa &bvin hyva. Erot esimerkiksi

Saksan ja Suomen reaalikoroissa, jotka mittaavaditeskustannuksia, olivat suuret.
(Widgrén 2001: 270). Yhteisté rahapolitikkaa orrjbigettu vain muutaman vuoden,
joten sita on arvioitava varovasti, mutta yleenstaem Euroopan keskupankin on

katsottu suoriutuneen hyvin tehtavastaan.

4.2.2. Suomen ulkomaankaupan rakenne ja Neuvdstohiajoaminen

Ulkomaankauppa vaikuttaa kansantalouden suhdanteisealla tavalla. Esimerkiksi
suhdannevaihtelut siirtyvat maasta toiseen jutkbmiaankaupan valityksella. Vienti
kasvattaa kotimaista kysyntéa ja tuonti puolessigpistaa sitd. Nettovienti vaikuttaa
siten kokonaistuotantoon. Kuten aiemmin jo todettikansainvalisen talouden
vaikutukset riippuvat valitusta valuuttakurssij&tgimasta. Siten esimerkiksi kiinteilla
valuuttakursseilla suhdanteet siirtyvat maasta etois muuta kelluvien kurssien
vallitessa suhdanteiden siirtymista ei tapahdu. Kilkkemainen laskusuhdanne supistaa
vientid, ulkomaisen valuutan tarjonta heikkenekgamaan valuutta devalvoituu. N&in
vienti kasvaa ja tuonti supistuu eivatka suhdanimekt siten siirry maasta toiseen

ulkomaankaupan valityksella. (Pekkarinen ym. 2@¥2.)

Lisdksi ulkomaankauppaan liittyy suhdannevaihteluiaiheuttavien hairididen
epasymmetria siten, ettd maiden tuotantorakenteid®milaisuudesta johtuen
suhdannevaihteluita aiheuttavat taloudelliset 8&irovat jasenmaissa erilaisia.
Hairididen epasymmetriaongelma lievittyy, jos jasanden ristikkaiskauppa, eli
toimialojen  sisdainen kauppa, kasvaa ja jasenmaiddénotantorakenteet

samankaltaistuvat. (Pekkarinen ym. 2002: 306.)
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Euroopan yhdentyminen on jo 1980-luvulta Ilahtien ikwdanut Suomen
ulkomaankauppaan. Vuonna 1989 EYn osuus siita dlpdsenttia ja EYn ja ETAn
yhteenlaskettu osuus lédhes kaksi kolmasosaa ulkorkagpasta. Suomen kauppa EU
maiden kanssa eroaa rakenteellisesti muusta viénisirooppaan viedaan paaasiassa
metsateollisuustuotteita, 60 prosenttia viennisté@n taas metsateollisuustuotteiden
osuus kokonaisviennistd on vain 40 prosenttia. défkin kauppa on alkanut
monipuolistua myds EU-maiden kanssa. EU maista $¥égnkauppaa eniten Saksan,
Ruotsin ja Ison Britannian kanssa. (Suomen tilisgn vuosikirja 1996: 210-211,
224.)

Suomen vientiteollisuus ajautui kriisiin Neuvositolin romahdettua 1990. Suomen
ulkomaankaupan rakenne erosi muiden Lansi-Euroopeiden ulkomaankaupan

rakenteesta juuri Neuvostoliiton kanssa kaydyn téikalisen kaupan vuoksi.

Neuvostoliiton kanssa kayty kauppa laski koko 188@m ja loppui lahes kokonaan
1990, kun Neuvostoliitto romahti. Bilateraalistaup@aa yritettiin pitda tasapainossa
viisivuotisjaksoittain, viennin ja tuonnin arvojeuli tuolloin olla yhtasuuret. Suomen

tuonti Neuvostoliitosta koostui padosin 0jlysta (Pptosenttia, enimmilladn 87

prosenttia), jonka hinta maaraytyi maailmanmarkiiaoTaten 6ljyn hinnan vaihtelut

nakyivat Suomen viennin vaihteluina. Kun 6ljyn lainthaailmanmarkkinoilla nousi,

Suomen vienti Neuvostoliittoon kasvoi ja kun 6ljjpmta laski, laski myds Suomen
vienti. Kaupankaynti Neuvostoliiton kanssa vakaufiuomen taloutta, koska
Oljynhinnan nousu vaikuttaa talouskasvuun yleensikemtavasti. (Loikkanen ym.

2002: 73-74.)

4.3. Euroopan yhdentyminen

Euro otettiin kayttoon tammikuun 1. paivana 1998jojn 11 EU maata luopuivat
kokonaan omista kansallisista valuutoistaan se&fuivat kansallisesta rahapolitiikan
paatosvallasta, joka luovutettiin euroopan keskokitla. Syntyi valuuttaunioni jonka

alueella asuu 300 miljoonaa kuluttajaa. (Krugma@istfeld 2000: 608.)
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Luxembourg

Kuva 5. EMU maat 1. tammikuuta 1999. Varitetyt maat: Sudnhanti, Itavalta,
Belgia, Ranska, Saksa, Italia, Luxemburg, Alankarm@artugali ja Espanja. (Krugman
et al. 2000: 609.)

Yhteisen rahan taloudelliset hyodyt liittyvat euladen valisen kaupan lisdantymiseen,
raha- ja valuuttamarkkinoiden vakautumiseen sekdost®miseen, korkojen
alenemiseen ja paaomamarkkinoiden tehostumiseenlouden rakenteiden
samankaltaistumisen euroalueella syvenevan integnaavuoksi voidaan olettaa

my6tavaikuttavan suhdannevaihteluiden konvergoisesm.

4.3.1. Wernerin suunnitelma

Euroon johtanut kehitys sai alkunsa jo sotien jéikd 945, jolloin Euroopan johtajat
paattivat, ettd taloudellinen yhteistyd ja integi@aolisivat keinoja jatkossa valttaa
sotien kauheudet. Joulukuussa 1969 Euroopan yht&m#ein elin Euroopan-neuvosto
kokoontui Haagiin, jossa laitettin alulle niin sAtu Wernerin suunnitelma.
Luxemburgin paa- ja talousministeri Pierre Wern@étpttiin nimittda tdman rahaliittoa
suunnittelevan komitean johtoon. Komitean tuli rigekonkreettisia keinoja euroopan

sisdisten valuuttojen kurssien vakauttamiseksikikettyja rahapolitikan ratkaisuja
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Euroopassa ja madaltaa jaljella olevia kaupantégiiroopassa. (Krugman et al. 2000:
610.)

Wernerin raportti hyvaksyttiin EUssa 1971 ja sdilsiskolmiportaisen ohjelman joka
toteutuessaan johtaisi kiinteisiin valuuttakursseiffa kansallisten keskuspankkien
integroimisen Euroopan federaation keskuspankkiEnsimmaisessa vaiheessa
valuuttakurssien vaihtelut pidettaisiin  kapean teihvélin  sisélla, raha- ja
finanssipolitikan koordinointia lisattaisiin  ja eopan sisaisia paaomaliikkeita
vapautettaisiin. Toiseen vaiheeseen kuuluisivahtédit valuuttakurssit ja edellisia
toimia  syvennettaisiin  entisestdaan. Kolmannessa heesisa  valuuttakurssit
kiinnitettaisiin lopullisesti ja Euroopan keskusgkijarjestelma perustettaisiin. Lisaksi
padomaliikkeet vapautettaisiin taydellisesti ja ataille, palveluille ja henkildille

taattaisiin vapaa liikkuvuus. EY my6s koordinoiseretusta ja julkisia menoja
enemman. (Peisa 1996: 28.) Kehitysta motivoivatisgitys kehittdd Euroopan roolia
maailman rahataloudellisena keskuksena ja yritgglduEurooppaan yhteindisemméat

sisamarkkinat.

4.3.2. Valuuttakdarme ja EMS

Wernerin komitea oli aikaansa edella ja 1971-19718et epavakaudet ja dollarin kriisi
romuttivat systeemin. Taman vuoksi useimmat Euroofmdntajista eivat halunneet
kokonaan luopua mahdollisuudesta ohjata kansallegtapolitikkaa kohti kansallisia
paamaaria. Uudeksi yritykseksi nousi niin kutsuttaluuttakdarme, jonka Saksa,
Alankomaat, Belgia ja Luxemburg perustivat. MyGsitmeuroopan maita kuului siihen
ajoittain. Tassa epavirallisessa systeemissa maigguuttoja kellutettiin dollarin

kurssia vastaan. Valuuttakdarme toimi lahinna kattanan EMSn (European

Monetary System) alullepanijana. (Peisa 1996: 31.)

Euroopan valuuttajarjestelman alullepanijoina tembi Ranskan presidentti Valéry
Giscard d’Estaing ja Saksan liittokansleri Helmah®&idt. He tekivat huhtikuussa 1978

Eurooppa-neuvoston kokouksessa aloitteen rahatll@easti vakaan Euroopan
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luomiseksi. Aloite hyvaksyttiin Brysselissa joululasa 1978. Aluksi EMSaan kuului
kahdeksan maata: Ranska, Saksa, lItalia, BelgiasKganlrlanti, Luxemburg ja
Alankomaat. He sitoivat valuuttakurssinsa ecuurB.1®79, jolloin jarjestelma astui
voimaan. (Peisa 1996: 32.)

EMS koostuu kolmesta kohdasta: 1. Valuuttakurssaneknista (ERM), joka
maarittelee interventiosdannot jasenmaiden valigguauttakurssien vakauttamiseksi.
2. Euroopan valuuttayksikosta ecusta, joka toiaskennallisena ja selvitysyksikkona
viranomaisten kesken. 3. Rahoitusmekanismeist&a joahoittavat interventiota ja
ulkomaankaupan vajeita. Osallistuvien valuuttojenrskeja yritettin vakauttaa
vaihtelumarginaalien avulla. Naméa vaihtelurajat vali hieman erilaiset eri
jasenvaltioille. Jasenmaiden valuutat oli sidottuwe, mutta ecun annettiin kellua
suhteessa muihin ulkopuolisiin valuuttoihin. KaillKUn jasenmaat kuuluivat EMS&an,
mutta  vain  vaihtelumarginaaleista  sopineet maat Iuiwat EMSin
valuuttakurssimekanismiin, ERMiin (Exchange RatechBnism). (Krugman et al.
2000: 611.)

Saksan markka toimi EMSn ankkurivaluuttana eli mumogat pyrkivat pitdmaan

valuuttansa mahdollisimman vakaana suhteessa Sakadkaan. Tama tarkoitti myos
sitd, ettd rahapolitikka ja maiden korkotaso mygingiat Saksan rahapolitiikan

mukaan. Tama johti jannitteisiin EMSn sisélla eianBaksan yhdentymisen jalkeen,
jolloin kokonaiskysyntéa nousi rajusti kasvattaefiaatiopaineita. Saksan keskuspankki
pyrki hillitsemaan inflaatiota kiristamalla rahajiskkaansa. Samaan aikaan kuitenkin
muissa maissa tapahtunut kehitys olisi vaatinugpahtiikan keventamista. Tilanne

kulminoitui ESM-kriisiin 1992. (Krugman et al. 200611.)

EMS-jarjestelmélla on ollut suhteellisen vahan wailsta valuuttamarkkinoiden
tasapainoon etenkin sen alkuvuosina. Vuosien 188M®90 valisena aikana markkinat
sen sijaan pysyivat vakaampina kuin ennen ja itiflalaidastui seka korkotaso aleni
periodin lopulla. My6s inflaatio- ja korkoerot maid valilla kapenivat. Naita
positiivisia vaikutuksia ei ehka kuitenkaan voids’aan johtaa EMSstéd, vaan niihin

ovat vaikuttaneet myds muut tekijat. (Mangeloja:9%4.)
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4.3.3. Kohti euroa

Vuonna 1985 julkaistiin valkoinen kirja, joka ké&sit sisdmarkkinoiden luomista
vuoden 1992 loppuun mennessa. Kirja piti sisalla@d ehdotusta, joilla padmaaraan
paastaisiin. Tarkoituksena oli poistaa kaikki fggsi tekniset ja verotukselliset esteet
tavaroiden, palveluiden, henkildiden ja paaomigoaadie liikkumiselle. Seka valkoinen
kirja, ettd vuonna 1986 allekirjoitettu yhten&isésija (The Single European Act),
vaikuttivat keskeisesti rahaliiton syntyyn. YhtesaBiakirjassa ilmaistiin jasenmaiden
poliittinen tahto yhteismarkkinoiden ja Euroopaniamin luomiseen. Se myods teki
maardenemmistopaatokset mahdolliseksi sisdmarkkimbityvia asioita kasiteltdessa.
(Krugman et al. 2000: 611.)

Komissio painotti talous- ja rahaliiton valttamattgytta, jotta jasenmaat saisivat
sisamarkkinoista kaiken hyddyn. Valuuttakurssimiyged ja -hairiot poistuisivat

yhteisen valuutan myo6téa. Yhteinen raha alentaiiutgakurssiriskeiltd suojautumisen
kustannuksia ja transaktio- seka informaatiokusiieet poistuisivat. Myos

hintadiskriminaatio h&vidisi talouksien valilta. dwna 1988 asetettiin komitea, joka
tekisi ehdotuksen rahaliitoksi. Sitd johti komissisilloinen puheenjohtaja Jacques
Delors ja se julkaisi raporttinsa 1989. (Krugmamle000: 611.)

Delorsin komitean suunnitelma rahaliittoon siirtgeséta kasitti kolme vaihetta.
Ensimmaisessé vaiheessa kaikki EU jasenmaat BittywMS-valuuttajarjestelmaan
ERMiin. Toisessa vaiheessa valuuttakurssien vaihtatginaaleja kavennettaisiin ja
tietyt makrotaloudelliset p&aatokset keskitetd&n oBpan unioniin. Kolmannessa
vaiheessa kansalliset valuutat korvataan yhteisedduutalla eurolla ja kaikki
rahapolitiikan ratkaisut tehdéan keskitetysti ES$3B: (European System of Central
Banks), jota johtaa euroopan keskuspankki. (Pei886:136.) Vaiheet aloitettiin
seuraavasti: 1.vaihe 1.7. 1990, 2. vaihe 1.1. Ja%l vaihe 1.1. 1999. Myds Kreikka
liittyi EMUun vuoden 2001 alussa.
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4.4. Keskinainen kauppa

Jasenmaiden keskindinen kauppa on kasvanut yhteisdoutan myoéta, silla
aikaisemmin eri valuutoilla kayty kauppa lisasi akaankaupan kustannuksia, ja
muodosti tullimaksuun verrattavissa olevan ulkonkaaipan esteen. Euromaat voidaan
jakaa keskusvaltioihin ja reunavaltiohin. Keskusealen, kuten Saksa, Ranska ja
Benelux-maat, valinen keskinainen kauppa on laaMgds naiden maiden valinen
ristikkdiskauppa eli toimialojen sisdinen kauppa olaajaa. Ydinmaiden
tuotantorakenteet ovat samankaltaiset, joten niidéoudet eivat ole kovin herkkia
epasymmetrisille hairidille. Kun taas reunamaideauppa on vield enimméakseen
toimialojen valista kauppaa, koska niiden tuotaaitenteet ovat erikoistuneet ja siten
ne ovat myods herkempia epasymmetrisille hairidi(keiander, Pekkarinen, Vartia ja
Yla-Anttila 2005: 59.)

Euroopan yhdentymisen voidaan olettaa vaikuttaneémakin ydinjAsenmaiden
suhdanteisiin konvergoivasti, mika on edesauttaultdannevaihteluita synnyttéavien
hairididen epasymmetrian ongelman lieventymistéa sséii  Ydinjasenmaiden

suhdannevaihteluista on siten tullut yhdenmukaisamp

4.5. Euroalueen suhdannevaihtelu

Euroalueen suhdannevaihteluvéali on noin viisi vaiotios suhdanteita Euroopassa
verrataan USAn vastaaviin huomataan, ettd eurogleisesti ottaen on vdhemman
syklinen. Kuitenkin viimeaikanen taloudellinen kigfsi USAssa on ollut véhemman
syklista kuin euroalueella tai aikaisemmin. Molepipsykleissa on samankaltaisuuksia,
kuten taantuma 1973 ja 1975 vélisena aikana sekénWaksi taantumakautta 1980-
luvun alussa, jotka nakyivat kasvun hidastumiseneaueella. USAn suhdanteet
nayttavat ikaan kuin johtavan euroalueen suhdarmsieta. (Agresti & Mojon 2001: 9)

On olemassa sanonta: "Kun USA aivastaaa, Eurooppashan” joka hyvin kuvaa tata
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kehitysta. Kuitenkin euroalue on 1980-luvun jalkeatkanut erkaantua USAn
vaikutuspiirista(Paunio 1991: 14.)

Angelonin ja Dedolan (1999) tutkimus osoittaa, ettBuroopan maiden
suhdannevaihtelut ovat konvergoituneet ajan my®u@ikkeuksena voidaan mainita
periferiset maat kuten Suomi, Kreikka ja Portugdiuomen rahamarkkinoiden
saantelyn purku 1980-luvulla ja ulkomaankaupan khodleuvostoliiton romahdettua
tuovat suurimmat poikkeukset Suomen suhdannevaihiel (Agresti & Mojon 2001:
10.) Vuoden 1993 lama oli syvin maailmansotiengéiken taantuma monille Euroopan
maille.
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5. EMPIIRINEN ANALYYSI

BKTn kasvu vaihtelee nopeasti. Se kayttaytyy sydis vaikka epasaanndllisesti,
trendiarvonsa ymparilla. Reaalisen BKTn ja sendi@mvon valistd prosentuaalista eroa
kutsutaan yleensa nimella tuotannonkuilu (outpyt)gdaman erotuksen positiivinen
arvo tarkoittaa, ettd talous on noususuhdanteesseegatiivinen arvo tarkoittaa, ettd
talous on laskusuhdanteessa. Kyseista erotusteaauidnitata ainakin kahdella eri
tavalla. Todellisesta vuosikasvusta vahennetddn sinuatosten keskiarvo
(keskimaarainen vuosikasvu), joka mittaa vakioiselstettua trendikasvua. Tallgin
saadaan vuosimuutoksiin, tai vuosikasvuun, perastswhdannevaihtelu. Vaihtelut
oletetusta vakaasta kasvusta ovat melko vakioikégag. Toisaalta, koska kasvussa
tapahtuu pienté vaihtelua koko ajan, on tarkeastskgrottamaan toisistaan valiaikaisen
luonteiset sykliset vaihtelut ja trendivaihtelui ehrsinaiset suhdanteet. Tama voidaan
tehdd niin sanotun Hodrick-Prescott (H-P) filtterimvulla. Se sallii trendiarvojen
muuttumisen yli ajan ja on taman vuoksi ainakinréettisesti parempi vaihtoehto
suhdannevaihtelun mittaamiseen. (Sgrensen & Whatabsen, 2005: 404.)

Suomen, Ruotsin ja EMU alueen suhdannevaihtelukintigeen on tutkielmassa
kaytetty molempia tapoja. Ne ovat suhdannevaithteluitkittaessa yleisesti kaytettyja.
Menetelméat ovat erilaisia ja antavat hieman tasist poikkeavat tulokset. H-P-
filtterdinnin teoreettinen paremmuus, varsinkin k@it aikasarjoja tutkittaessa, on
kaytannossa epévarmaa, silla menetelmaan liittywinhytunnettuja ongelmia.
Suhdannevaihtelun mittaamista vuosikasvulla voidapmda suhdannevaihtelun
ensimmaisend "maarittelynd”. Muilla menetelmilléagga tuloksia on tavattu verrata

silla saatuihin tuloksiin. (Sgrensen et al. 200544

Tutkielman aikasarjat on poimittu OECD-tietokanmastja ne edustavat
neljannesvuosidataa. Mukana on bruttokansantuotiegat ajanjaksolta 1970:1-
2006:2. Huomattava on, ettd Saksojen yhdentymisagt@utuu aineistoon pieni
hypéahdys vuoden 1990 kohdalle, nayttaisi siltd,nkkiasvua olisi ollut tavallista

enemman. Lisdksi EMUn yhteenlasketusta BKTsta drenéetty Suomen BKT.
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Suhdanteiden konvergoitumista on tutkittu valitilllynyemmilla ajanjaksoilla.
Valinnat perustuvat tutkimusjakson sellaisiin tapafiin, jotka ovat saattaneet olla

tutkimuksen kannalta oleellisia.

1970:1-2006:2 Koko periodi

1970:1-1998:4 Aika ennen EMUa

1999:1-2006:2 Aika EMUn jalkeen

1970:1-1991:4 Aika ennen Neuvostoliiton hajoamista
1992:1-2006:2 Aika Neuvostoliiton hajoamisen jalkee
1992:1-1998:4 Aika Neuvostoliiton hajoamisen jalkeennen EMUa

Periodien valinnassa on yritetty kayttdd ajanjdksoleniten mahdolliseen
konvergoitumiseen vaikuttaneita tapahtumia. Newlo&in hajoamisen, ja siten
Suomen bilateraalisen kaupan romahtaminen sen &arms saattanut vaikuttaa
konvergoitumiseen. Neuvostoliiton kauppa nimittiisasi Suomen suhdannevaihteluita
ennen vuotta 1990, jolloin ne Suomessa olivat noutolaajempia
(bruttokansantuotteessa tapahtuneet muutoksett adiuarempia) kuin EMU alueella.
Suomessa harjoitettiin tuona aikana talouspolitikkjoka vahvisti suhdannevaihteluita.
Vaikka Neuvostoliiton kauppa tasasi vaihteluitayatl ne silti aikana ennen vuotta 1990
huomattavasti laajempia ja syvempia kuin EMU alusahdanteet. (Loikkanen ym.
2002: 371-377.)

Paaomamarkkinoiden vapauttamisella 1980-luvun lapoih saattanut olla vaikutusta
suhdanteisiin, ja tama saattaa heijastua Neuvistolhajoamisen jalkeiseen aikaan.
Laman jalkeen talouspolitikkaa Suomessa muutettiiemman muualla Euroopassa
vallitsevien kasitysten mukaiseksi. Lisdksi Sudati osaksi ECU-jarjestelm&é vuonna
1991. (Loikkanen ym. 2002: 371-377.)
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5.1. Suhdannevaihtelu Hodrick-Prescott -filtteré#yttaen

Suhdannevaihteluiden mittaamisessa voidaan kawgpasa H-P-filtterid, joka sallii
vaihtelut kasvukayran trendiarvoista, mutta lyhyekeavalin vaihtelut luokitellaan silti
valiaikaisiksi syklisiksi poikkeamiksi trendista. -PHiltteri erottaa kasvutrendin
syklisesta komponentistd aikasarjoissa. Menetelrkéhittivdt Robert Hodrick ja

Edward Prescott (1980). Se voidaan esittaa seundaavan avulla:

T T-1

HP=Y"(y, = 9.)* +A X [(9u 9~ (9, ~ 9] ()
t=1 t=2

Suhdannevaihtelu = syklinen komponentti =Y — HP (8)

Suhdannevaihtelu H-P-filtterilla saadaan, kun BKT&f) vahennetadn kaavan 7 avulla
laskettu muuttuja HP. Muuttuja t kuvaa aikaa ja voi saada arvot 1,2,...T.
Bruttokansantuotteesta kaytetaan sen logaritminaugtsiten(gu.1 - o) - (G- g1) arvot
vastaavat BKTn trendiarvon estimoitua prosentutsalisasvuvauhtia ajanjaksolta
ajanjaksollet+1. Termi (y: — @) mittaa syklistd komponenttia BKTn logaritmiarvosta
ajanjaksollat. ParametrinA arvon tulee olla positiivinen ja aarellinen. Kayéessa
neljannesvuosidataa sen arvoksi on usein tavagtteassuhdannevaihtelututkimuksessa
1600, silla talla arvolla H-P-filtteri nayttda akia suurimmat vaihtelut
bruttokansantuotteessa. H-P-filtteria kaytettdesgtkijat ovat huomanneet, etta
menetelma saattaa antaa epatarkkoja arvoja alkoppaipaén havainnoista. (Sgrensen
et al. 2005: 400-405.)
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Soveltamalla H-P-filtteria saadaan aineistostaa®wanlaiset kuvat:
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Kuva 6. EMU alueen suhdannevaihtelu tutkimusperiodilla@272006:2 (H-P).
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Kuva 7. Suomen suhdannevaihtelu tutkimusperiodilla 192DQ26:2 (H-P).
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Kuva 8. EMU-alueen, Suomen ja Ruotsin suhdannevaihtetkintwsperiodilla 1970:1-
2006:2 (H-P).

Kuvasta seitseman nakyy hyvin, kuinka Suomen sulegarovat ennen vuotta 1990
olleet syvempiéd kuin EMU-alueen tai Ruotsin suhdahtSuomen suhdanteet nayttavat
valilla olevan yhtendisemméat Ruotsin suhdanteideanska kuin EMU-alueen,
esimerkiksi ajanjaksolla 1977-1982. Toisaalta aksplla 1970-1975 Suomen ja EMU-
alueen suhdanteet ovat melko yhdentahtiset. Ajall®97-1999 Suomen
suhdannevaihtelu kulkee omia teitddn. Vuoden 12®&e¢n suhdanteet ovat melko
samantahtisia kaikilla. Vaihteluvali Suomen suhddiat on pienentynyt huomattavasti
vuoden 1995 jalkeen. Vuosina 1990-1993 suhdanteidémeluvali oli enimmillaén
miinus viidesta kuuteen prosenttia. Kun se on vaoti@95 jalkeen enimmillaan ollut
miinus kahdesta (vuonna 2006) kahteen prosenttianjva 2001).
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5.2. Suhdannevaihtelu BKTn vuosikasvulla maariteity

Suhdannevaihtelua voidaan tutkia myos bruttokansdieten vuosikasvulla. Silloin
oletetaan trendikasvun olevan implisiittisesti \atlka ja suhdannevaihtelu saadaan
bruttokansantuotteen todellisen kasvun ja trendikaspoikkeamasta. Menetelméa on

suurpiirteisempi kuin H-P-filtterdinti, mutta siltisein kaytetty.
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Kuva 9. Suomen suhdannevaihtelu tutkimusperioilla 197@@&2 (vuosikasvulla
maaritelty).
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Kuva 10. EMU alueen suhdannevaihtelu tutkimusperioilla 1972006:2
(vuosikasvulla maéaritelty).

.08

.04 -

.00+

-.04

-.08 1

-12 L L L L L S R L I L L SN B AL B L B
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

— EMUBC2 —— FINBC2

Kuva 11. EMU alueen ja Suomen suhdannevaihtelut tutkimusiiar1970:1-2006:2
(vuosikasvulla maéaritelty).
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Kuva 12. EMU alueen, Suomen ja Ruotsin suhdannevaihtekimusperioilla 1970:1-
2006:2 (vuosikasvulla maaritelty).

Suomen suhdannevaihtelu vuosikasvulla maaritelthiva 9) nayttdd vahemman
sykliseltd verrattuna H-P-filtter6innilla maaritgfh suhdannevaihteluun, mutta
likehdinta on laajempaa. Nain voidaan myos olettieyan, menetelméan maaritelmasta
johtuen. Suomen suhdannevaihtelulle on edelleepilliggda suurempi vaihtelulaajuus
kuin muilla mailla. Nopeasti katsottuna Suomen suimévaihtelu vuosikasvulla
maariteltynd nayttaisi olevan enemméan samantahtmaiden suhdanteiden kanssa
kuin H-P-menetelméalla tutkittaessa. Suomen suhdamheluvali vuosikasvulla
maaritellylla menetelmalla on miinus kymmenestéaZz@%uuteen (1991) prosenttia, eli
suurempi  kuin H-P-filtterdinnilla saatu tulos. Myo6vuosikasvuun perustuvalla
menetelmalla saadaan tulos, jossa suhdanteet lgmitterat voimakkaammin vuoden
1999 jalkeen. Lisaksi vuoden 1995 jalkeen suhdaamhésiuiden liikehdintd on
laajuudeltaan pienempaa.
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Saksojen yhdistyminen heindkuun 1. paivana 199Cudtih inflatorisia paineita

Saksassa, minka johdosta Saksa harjoitti tiukkhapalitikkaa. Tasta seurasi hitaampi
kasvu muissa ERM maissa, joilla ei ollut samandaisflatorisia paineita. Tama kehitys
on selvasti nahtavissa kaikissa suhdannekuvista erustuvat BKT-kasvuun EMU-

maiden agregaatista. H-P-menetelmalla mitattunbomet vahemman selkeita.

5.3. Suhdannevaihtelun korrelaatiot

Korrelaatiokerroin  kuvaa kahden muuttujan vdlistéineadarista yhteytta.

Korrelaatiokerroin tarkoittaa aineistosta lasketto@avaintojen valistd korrelaatiota.
Riippumattomien muuttujien valilla ei ole korrelemh. Korrelaatiokerroin voi saada
arvon valiltd [-1,1]. Mitd enemmadan korrelaatiokemropoikkeaa nollasta, sita
voimakkaampaa muuttujien valinen riippuvuus on. Aty tarkoittaa, ettd muuttujien
valilla on taydellinen lineaarinen riippuvuus jarar1 tarkoittaa taydellista negatiivista
riippuvuutta. Korrelaatio voidaan laskea useallat@ralla muuttujien mitta-asteikosta
ja kayttotarkoituksesta riippuen. Tavallisesti lebmatiolla tarkoitetaan Pearsonin
korrelaatiokerrointa. (Moore 1998: 307-311.)

" (% - (Y, - )
My = —= 9)

\/i(xi -0 (3, -9’

Kaavassa 13 (Lehtonen & Niemi 1992:r8uvaa muuttujierx ja y valista yhteytta el
korrelaatiota.n kuvaa lukuparierx; ja yi lukumaaraa.x ja yovat muuttujien x ja y

keskiarvot.

Menetelmilla saaduista tuloksista otettiin korrélaleertoimet (taulukko 2), jotta saatiin

visuaalisen tarkastelun rinnalle numeerinen mittarsuhdannevaihtelun
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samankaltaisuudesta vertailluissa maissa. SuombdaBuevaihtelua verrataan seka

euroalueen ettd Ruotsin suhdannevaihteluun.

Taulukko 2. Suomen ja EMU maiden seka Suomen ja Ruotsin leatiekertoimet
molemmilla suhdannevaihtelun maaritelmilla mitattui

Kasvulla méaritelty Hplla maaritelty
Periodi Suomi - EMU  Suomi — Ruots  Suomi - EMU  Suomi — Ruots
1970:1-2006:2 0.07 0.63 0.16 0.63
1970:1-1998:4 0.04 0.63 0.13 0.61
1999:1-2006:2 0.61 0.74 0.54 0.79
1970:1-1991:4 -0.12 0.55 0.17 0.57
1992:1-2006:2 0.57 0.77 0.11 0.70
1992:1-1998:4 0.60 0.78 -0.19 0.61

Suomen suhdannevaihtelun konvergaatio on alhaidd-Blueen suhdannevaihtelun
kanssa koko tarkasteluperiodilla. Korrelaatio kaskan aikasarjat jaetaan periodeihin.
Nayttaisi siltd kuin konvergoitumista olisi tapahti ECU-kytkennan jalkeen, kun
Neuvostoliitto hajosi ja EMUun liittymisen jalkeerEMUn ja Ruotsin valinen
korrelaatiokerroin koko ajanjaksolla 1970:1-200612 0,26 (ei sisally talukkoon), eli

huomattavasti korkeampi kuin EMUn ja Suomen valisetelaatiot (0,07 ja 0,16).

Korrelaatioista voidaan my6s havaita suhdannevaihtemaarittelyn mukaiset

eroavuudet. Vuosikasvulla maaritellyn suhdanneediint korrelaatiot kasvavat ja
pienenevat enemman kuin H-P-filtterdinnin peruséeaidaritetyn suhdannevaihtelun.
Taulukossa on kolme erikoista lukua H-P-menetelinénissa Suomen ja EMU-alueen
valilla. Korrelaatio 0,16 periodilla 1970:1-2006:Rorrelaatio 0,11 periodilla 1992:1-
2006:2 ja korrelaatio -0,19 periodilla 1992:4-19R8&hk& namé voidaan selittda niilla
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ongelmilla, jotka liittyvat H-P-menetelmaan. Naillikoisille korrelaatioluvuille on
yhteista havaintojen alkaminen 1970-luvulta, jorsa@ttaa sisaltya HP-menetelmassa

epatarkkuutta aiheuttavia tekijoita.

Suomen ja Ruotsin suhdanteet nayttaisivat korraloiwoimakkaasti niin koko
periodilla kuin lyhyilla ajanjaksoillakin. Vuosikaslla maéritellyisséa kertoimissa
EMU-alueen ja Suomen korrelaatio on matalin 197(9%1:4 valisena aikana. H-P-
filtterilla ma&aritellyissd kertoimissa taas 1992:998:4 vélisend aikana. Suomen ja

Ruotsin kertoimet ovat matalimmat molemmilla meimetéd periodilla 1970:1-1991:4.

Taulukossa 3 tutkitaan kuinka voimakkaasti kaytktyimenetelmilla maaritellyt

Suomen suhdannevaihtelut korreloivat keskenaan.

Taulukko 3. Menetelmien vertailu.

Periodi H-P (bc) — kasvulla maaritelty (bc2)
1970:1-2006:2 0,45
1970:1-1998:4 0.45
1999:1-2006:2 0.79
1970:1-1991:4 0.28
1992:1-2006:2 0.82
1992:1-1998:4 0.86

Huolimatta eroista menetelmilla saaduissa aikaissaan tuloksissa (taulukko kaksi)
menetelmien valiset korrelaatiot Suomen osalta &eatuullisen korkeat. Periodeilla
1970:1-2006:2, 1970:1-1998:4 ja 1970:1-1991:4 Kaatto on matalin. Kyseessa ovat
samat periodit kuin taulukossa kaksi esiintyvilidkeisilla korrelaatioluvuilla. Tasta

voidaan ehka paatella, ettda tutkitun ajanjaksonudihan sisaltyy jotakin H-P-
menelmaa kaytettdessa epatarkkuutta aiheuttavaaitoMusuhdannevaihtelut ovat
yhdenmukaisia mittausmenetelmésta riippumatta deiila 1999:1-2006:2, 1992:1-
2006:2 ja 1992:1-1998:4.
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Kuviossa 12 on esitetty kummallakin menetelmalla antélty Suomen
suhdannevaihtelu. Siitda nahdaan, kuinka kasvullaaritgdlylla menetelmalla

suhdannevaihtelu on laajempaa.
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Kuva 13. Menetelmien vertailu, Suomen suhdannevaihtelu moigla kaytetyilla

menetelmilla.
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6. JOHTOPAATOKSET

Usein ajatellaan, ettd yhteinen valuutta edellgyttalouspolitikan ja -kehityksen
yhtenaisyyttd. Tama on lahtdkohtana myds Mundetiptimaalisen valuutta-alueen
teoriassa. Valuuttaunioniin kannattaa liittyd getln maiden, joilla on valmiiksi
samankaltaiset talouden rakenteet. Suomen ei tdotka kuuluvan maihin, joilla olisi
kaikki edellytykset olla osallisena valuuttaunignienutta jasenyydestéa koituneet
mikrotaloudelliset sekéa vakaus- ettéa uskottavuudiy@livat ratkaisevia liittymisen
kannalta. Asymmetristen shokkien ongelmaa ei ngtggnyyttéa ehkaisevana. Yhteinen
rahapolitikka sen sijaan saattaa aiheuttaa ongelnmbs suhdanteet ovat kovin

eritahtisia.

Tutkielman paamaarana oli selvittdaa, ovatko suhdeaihtelut yhdenmukaistuneet
Suomen ja euroalueen valilla vuosien 1970-2006sgék aikana. Suhdannevaihteluita
tutkittin  kahdella tunnetulla menetelmélla. Brwdmsantuotteen vuosimuutoksiin

perustuvalla menetelmaélla ja Hodrick-Prescottédiitta.

Onko Suomen suhdannevaihtelu sitten konvergoit@mbalueen suhdannevaihtelun
kanssa? Kuvioiden perusteella (kuvat 7 ja 11) koygnieumista on tapahtunut eniten
vuosien 1984-1987 valilla sekd vuoden 1999 jalkdemlloin suhdannevaihtelut olivat
myds laajuudeltaan pienimmat. Molemmilla kaytetyilinenetelmilla saadaan samat
tulokset. Suomen ja Ruotsin suhdannevaihteluidentelavalit ovat suuremmat kuin

euroalueen suhdannevaihtelun.

Suhdannevaihteluiden korrelaatiokertoimia tutkitee huomataan, ettéd koko tutkitulla
periodilla korrelaatio Suomen ja euroalueen suhdeaimtelun valilla on alhainen. Kun
aineisto jaettiin lyhyempiin periodeihin, sellaisteaapahtumien perusteella, joilla
voidaan uskoa olleen vaikutusta konvergoitumisdeanrelaatiokertoimet kasvoivat.
Vuoden 1999 jalkeen konvergoitumista on korreldakiojen perusteella tapahtunut
selvasti, silla korrelaatiokertoimet ovat suurimrpatiodilla 1999:1-2006:3 molemmilla

menetelmilla mitattuina. Korrelaatiokertoimet ovathaisimmat vuosimuutoksiin
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perustuvalla menetelmalla periodilla 1970:1-199ja4 H-P-menetelmalla periodilla
1992:1-1998:4. Suomen ja Ruotsin suhdanteet kavetlwoimakkaammin keskenaan

molemmilla menetelmilla mitattuna kuin Suomen jacalueen suhdannevaihtelut.

Saadut tulokset merkitsevat sita, ettd yhteiseenapalitikkaan ja valuuttaan
siirtyminen on todenné&kdisesti vaikuttanut suhdantekonvergoivasti. Vaikka Ruotsi
ei kuulu euroalueeseen nayttaisi kuvien perustesdti, ettd Ruotsin suhdannevaihtelu
on myos konvergoitunut euroalueen suhdannevaihtkhmssa. Tulosten perusteella
nayttaisi siltd, ettd merkittdvin tapahtuma konweérgnisen kannalta olisi ollut

valuuttaunioiniin liittyminen.

Vertailtaessa molemmilla kaytetyilla menetelmiliatuja Suomen suhdannevaihteluja
toisiinsa, huomataan, ettd saadut tulokset kowatokeskenddn kohtalaisesti, joten
saatuja tuloksia voidaan pitaa luotettavina. Alimamsat korrelaatiokertoimet saadaan
periodeilla, jotka alkavat 1970-luvulta. Alhaisebrkelaatiot saattavat johtua H-P-
menetelmaan liittyvasta tunnetusta ongelmasta,gonkkaan menetelma saattaa antaa

epatarkkoja arvoja alku- ja loppup&én havainnoista.
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